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ADVERTENCIA

Las cifras correspondientes a 1998 son de -caracter
preliminar y estan sujetas a revisiones.

Conviene sefialar que, aun cuando los datos presentados
son congruentes a nivel de cada apartado, al compararse
cifras tomadas de distintas secciones pueden aparecer
discrepancias. Tales diferencias obedecen a que las cifras
pertinentes han sido estimadas con base en fuentes y
metodologias distintas.
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INTRODUCCION

En cumplimiento de lo dispuesto en el Articulo 51, fraccién
Il, de la Ley del Banco de México, la Junta de Gobierno de esta
Institucion envia al Ejecutivo Federal y al Congreso de la Unién
el informe sobre la ejecucién de la politica monetaria durante el
primer semestre del ejercicio comprendido del 1° de enero al
31 de diciembre de 1998.

Si bien el precepto legal obliga a cubrir en este informe lo
ocurrido durante el primer semestre del afio, el Banco de
México ha decidido presentar un andlisis lo méas actualizado
posible, de acuerdo a la informacion disponible. Es pertinente
advertir que debido a que existen desfases en la produccion y
divulgacion de diferentes estadisticas econdmicas, no todas las
secciones del documento abarcan periodos de tiempo
semejantes.

Toda vez que la adopcion y puesta en practica de una
politica monetaria adecuada es un elemento necesario, aunque
no suficiente, para lograr el abatimiento de la inflacion, resulta
importante analizar el entorno en que se ha desarrollado dicha
politica.

Durante este afio, las perturbaciones externas que ha
resentido la economia mexicana son el factor singular que mas
ha afectado la evolucion de los diferentes indicadores
econodmicos, en particular de las variables nominales como el
tipo de cambio, las tasas de interés y por supuesto la inflacion.
De hecho, la turbulencia financiera internacional que ha estado
presente a lo largo de 1998 ha sido calificada por muchos
estadistas y académicos como el mayor reto financiero que ha
enfrentado el mundo en los Ultimos cincuenta afios. De ahi que
sea imposible hacer una evaluacion apropiada de la conduccion
de la politica monetaria durante los primeros nueve meses del



ano, sin que se aborde en detalle el entorno internacional. La
primera seccion de este informe se dedica precisamente a
cumplir con tal propdsito.

El disefio y la aplicacién de la politica monetaria tiene como
marco de referencia obligado el entorno nacional y sus
perspectivas. De ahi que en la segunda seccion de este
documento se haga un repaso detallado de la situacion
econdmica del pais en el transcurso del afio.

La tercera seccion se dedica principalmente a la politica
monetaria, aunque se tratan también la politica cambiaria y
otros aspectos de los mercados financieros nacionales. En esta
seccion se profundiza en el andlisis del manejo activo que se ha
dado de los diversos instrumentos de la politica monetaria
durante el afio, en respuesta principalmente al inusitado
entorno externo prevaleciente. Por altimo, el informe concluye
con una serie de consideraciones finales.

l. ENTORNO INTERNACIONAL

El ambiente macroecondmico interno y las condiciones de
la economia mundial, en particular de los mercados financieros,
condicionan la ejecucidn de la politica monetaria.

Como se enfatiz6 en la Exposicion sobre la Politica
Monetaria para 1998, al inicio de este afio era previsible que se
enfrentaran condiciones externas relativamente adversas,
derivadas principalmente de la crisis asidtica y de la baja en el
precio del petréleo de exportacion. Se advirtio que la gran
volatilidad externa a la que se enfrentaria nuestra economia
podria afectar el comportamiento de las principales variables
macroeconomicas y generar desequilibrios cuya correccién
podria requerir la adopcién de medidas especiales de politica.
Se menciond en particular que la crisis asiatica podria llegar a
afectar a la economia mexicana por los siguientes canales:



2)

b)

c)

La crisis de Asia, al provocar una apreciacién sustancial de
la moneda nacional con respecto a las divisas de varios de
los paises de dicho continente con los que competimos en
el mercado de Estados Unidos, dificultaria el crecimiento
de algunas de nuestras exportaciones a ese pais y también
podria estimular importaciones.

En adicidn, se estim6 que la crisis asiatica podria reducir
el crecimiento de las economias industrializadas,
incluyendo la de Estados Unidos, lo que disminuiria la
demanda externa por nuestros productos y presionaria a
la baja los precios de las principales mercancias primarias,
en particular el petréleo.

La desconfianza difundida entre algunos inversionistas
con respecto a la solidez de las economias con mercados
emergentes podria afectar negativamente el flujo de
recursos a dichas economias, entre las que se encuentra
México.

Por lo anterior, en la misma Exposicién se establecié que,

ante estas circunstancias, las acciones del banco central se
deberian apoyar en:

La flexibilidad de la politica monetaria, de tal forma que el
instituto emisor estuviera en condiciones de reaccionar a
eventos inesperados que puedan afectar en el mediano
plazo las expectativas inflacionarias;

La coordinacion con otros elementos de la politica
econdmica, en particular con la politica fiscal. Ello refleja el
reconocimiento de que la politica monetaria no puede
conseguir por si sola el abatimiento de la inflacién. La
estabilizacion debe ser un objetivo comun de la politica
economica, por lo que se requiere de la colaboracion de
todos los elementos de ésta, en particular en un entorno de



gran volatilidad de los mercados financieros internacionales.
Por ultimo,

- Vigilancia del entorno macroeconémico. Casi sobra sefalar
gque en un ambiente cambiante el instituto central debe
mantener una actitud vigilante. Esto, con el objeto de
detectar perturbaciones desestabilizadoras y de ser
necesario actuar en consecuencia tanto en lo individual
como en coordinacidn con otras entidades publicas.

En 1998 el Banco de México se ha apegado a estos
principios, como se demuestra més adelante. La vigilancia del
entorno macroecondmico, sobre todo del externo, ha requerido
de particular atencion, dado el ambiente internacional tan
volatil que ha prevalecido durante el transcurso del afio. Este
ambiente, de hecho, ha sido considerablemente mas adverso
gue el que se tenia contemplado.

En la Exposicion de la Politica Monetaria para 1998, como
ya se ha dicho, se anticiparon condiciones externas
desfavorables, derivadas de la crisis asidtica y de la baja en el
precio del petréleo. Sin embargo, la turbulencia internacional
ha alcanzado dimensiones imprevistas. La crisis asiatica
contagié a otras regiones del mundo --principalmente a
economias emergentes como Rusia-. Los precios de las
materias primas han caido en general (no sélo el precio del
petréleo) y se ha producido una gran contraccion en la oferta
de recursos financieros para paises en desarrollo. Las grandes
instituciones financieras internacionales han incurrido en
importantes pérdidas y las expectativas de actividad econdmica
se han revisado a la baja para todas las regiones del orbe. Asi, la
duracién y magnitud de las perturbaciones del exterior han
superado con mucho las previsiones tanto de la Junta de
Gobierno del Banco de México como de précticamente todos
los analistas y observadores internacionales.



De hecho, el factor mas relevante en el ambito internacional
durante el primer semestre de 1998 ha sido la profundizacion
de la crisis asidtica. El nucleo de esta problematica radica en
Japdén. Este pais, con la segunda economia més grande del
mundo, esta sumido en una profunda recesion, en buena parte
debido a la crisis bancaria de gran magnitud presente desde
hace ya varios afios (algunos analistas estiman que las pérdidas
del sistema bancario japonés alcanzan ya un tercio del PIB de
ese pais). Esta situacion ha redundado en una significativa
contraccion de las importaciones japonesas —tanto de materias
primas como de productos terminados--, lo cual ha impulsado a
la baja los precios internacionales de esas mercancias. Lo
anterior ha incidido primordialmente en una contraccion de las
exportaciones de otros paises asiaticos, por lo que el valor de
éstas se ha visto afectado tanto por consideraciones de precio
como de cantidad. A su vez, la debilidad de las instituciones
financieras japonesas ha inducido una fuerte contraccién de
recursos externos hacia el resto de Asia —principalmente al
Sureste Asiatico. El circulo vicioso se cierra con los problemas
financieros, de balanza de pagos y de actividad econdémica
resultantes de lo anterior en la mayoria de los paises asiaticos,
lo que han provocado a su vez una contraccion sustancial de sus
importaciones de Japon, afectando la situacidn de éste.

En el contexto de este proceso, Indonesia ya incumplié con
sus pagos de deuda con el exterior y su divisa se ha depreciado
en el afio alrededor de 100 por ciento. Las divisas de otros
paises de la regidén también se han visto presionadas, incluso de
paises tradicionalmente de gran fortaleza econOmica y
financiera, como Australia y Nueva Zelandia (sus monedas se
han depreciado frente al ddlar en 11.0 y 16.2 por ciento,
respectivamente).

Otras divisas que han estado bajo gran presion han sido las
de China y Hong Kong. Las exportaciones de estos paises se
han visto afectadas por la depreciacion del tipo de cambio de las
economias del Sureste Asiatico y de Corea, lo que a su vez ha
reducido sustancialmente la actividad econdmica y los niveles



de empleo. En consecuencia, en los mercados financieros se
han creado expectativas de una posible devaluacion futura tanto
del dolar de Hong Kong como del yuan de China por motivos
competitivos. Como es obvio, dichas expectativas han inducido
movimientos al alza en las tasas de interés locales, lo que a su
vez ha afectado alin mas la actividad econémica. Asi pues, Hong
Kong y China han permanecido como focos de gran tension en
Asia.

La prolongada crisis financiera y econOmica en Asia ha
venido causando grandes pérdidas a inversionistas
institucionales y bancos internacionales, lo que los ha forzado
desde el inicio del afo a reevaluar constantemente sus carteras
de activos externos, particularmente de aquellos que tienen
riesgo con paises con economias emergentes. El resultado ha
sido una contraccion generalizada de recursos para paises en
desarrollo, lo que a su vez ha facilitado el contagio de la crisis
asiatica. A este respecto, desde mediados del afio la atencion se
empez6 a centrar en Rusia. Este pais se vio afectado por la
recesion japonesa, la caida de sus términos de intercambio, su
débil situacion fiscal y la fragil condicion de su sistema
financiero. La acelerada amortizacion de obligaciones internas y
externas, junto con la subsecuente caida de los activos
internacionales rusos, condujeron a que a mediados de agosto
la cotizacion del rublo se colapsara. Finalmente, la
concurrencia de todos esos factores produjo la declaracion de
moratoria para la deuda interna y externa, el establecimiento de
controles de capital y que se entrara de facto en una situacion
de hiperinflacion.

El severo deterioro de la economia de Rusia ha sido muy
traumatica para los mercados financieros internacionales. Sin
duda, muchos inversionistas del exterior incurrieron en
pérdidas millonarias --con particular incidencia en los paises
industrializados, sobre todo Alemania y Estados Unidos--, lo que
produjo la contraccion de los recursos hacia otros mercados de
paises emergentes. Pero quiza la consecuencia mas seria del
colapso ruso, fue que indujo un cambio cualitativo muy



importante en la forma con la que miran los participantes en los
mercados financieros internacionales al riesgo soberano. Al no
habérsele extendido un apoyo internacional efectivo a Rusia
(por parte del Fondo Monetario Internacional y principalmente
los paises del G-7,), se rompi6 con una falsa sensacién de
seguridad de invertir en muchos paises, en particular en los que
intrinsecamente se encuentran débiles. El mensaje para los
inversionistas de lo sucedido en Rusia es claro: ya no pueden
contar a ciencia cierta con paquetes de rescate del exterior.

Esta situacion ha causado una nueva fuga de capitales de las
economias emergentes, en particular de aquéllas que se
caracterizan por tener finanzas publicas desequilibradas,
sistemas financieros débiles y regimenes cambiarios de fijacion.
Este fendmeno ha afectado particularmente a Latinoamérica
como region: Ecuador y Colombia han devaluado
recientemente, mientras que las monedas de Brasil y Venezuela
se encuentran sujetas a grandes presiones.

El episodio mas reciente en esta secuencia de turbulencia
internacional, lo representa la aparicion de evidencias que
indican que la economia de los Estados Unidos esta empezando
a resentir el adverso entorno externo. Un indicio de que la
actividad econdmica estadounidense se esta desacelerando es,
por ejemplo, la caida de sus exportaciones manufactureras a
Asia. Ademads, el déficit en cuenta corriente ha alcanzado su
magnitud mas grande cuando menos en los ultimos diez afios, y
la salud de varias de sus instituciones financieras se ha visto
afectada, principalmente por pérdidas en sus operaciones en
economias emergentes. Esto Ultimo también augura menores
recursos disponibles para paises en desarrollo.

Una manifestacion de las expectativas en los mercados
financieros internacionales respecto al futuro de las economias
con mercados emergentes, se ilustra en la gréfica 1. Ahi se
muestra la abrupta caida reciente en el indice de precios de los
instrumentos denominados en doélares emitidos por una
muestra amplia de paises en esa condicion.



GRAFICA 1
INDICE DE PRECIOS DE TITULOS EMITIDOS POR
PAISES CON ECONOMIAS EMERGENTES*
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* Este indice, denominado EMBI + y construido por J.P. Morgan, considera instrumentos denominados en
moneda extranjera emitidos por paises con mercados emergentes: Bonos Brady, préstamos, Eurobonos e
instrumentos del mercado local denominados en USD, e incorpora los pagos de cupones que los
instrumentos correspondientes van haciendo en el tiempo. Los paises que se incluyen son los siguientes:
Argentina, Brasil, Bulgaria, Ecuador, México, Marruecos, Nigeria, Panama, Peru, Filipinas, Polonia, Rusia y
Venezuela.

Fuente: Bloomberg.

El deterioro de los mercados financieros internacionales ha
tenido un impacto considerable sobre las expectativas de
comportamiento de la economia mundial para 1998 y 1999.
Como evidencia de que la intensificacion de la crisis financiera
global ha sido un fendmeno que no fue totalmente anticipado,
es pertinente observar la evolucién que han tenido durante el
afio, y en particular durante los udltimos cuatro meses, los
pronésticos del Fondo Monetario Internacional sobre el
crecimiento econédmico mundial y regional para 1998 y 1999
(ver cuadro 1). En mayo de 1998, el citado organismo
pronosticaba un crecimiento econédmico mundial de 3.1 y 3.7
por ciento para 1998 y 1999, respectivamente. Cuatro meses
después, esos prondsticos se habian ajustado a crecimientos de
2.0 y 2.5 por ciento, respectivamente. De mayo a septiembre,
los cambios més importantes en las expectativas del Fondo
Monetario Internacional respecto al crecimiento econémico de
las regiones se registraron para Japon, cuyo prondstico de
crecimiento esperado para 1998 se redujo en 2.5 puntos
porcentuales. A su vez, los pronoésticos de crecimiento



econdmico para Rusia se ajustaron a la baja en 7 y 7.9 puntos
porcentuales para 1998 y 1999, respectivamente. Los
prondsticos de crecimiento para los paises latinoamericanos se
han modificado s6lo marginalmente a la baja para 1998 pero
mucho maés significativamente para 1999.

Destaca de manera singular el significativo deterioro de 12.1
puntos porcentuales que ha tenido desde diciembre de 1997 el
pronéstico de crecimiento econdmico para 1998 de las
economias asiaticas en crisis (ASEAN —4). A lo largo del afio este
prondstico se ha ido ajustando a la baja en vista de que no se
vislumbra una salida a los problemas que afectan a esos paises.

CUADRO 1

PROYECCIONES DE CRECIMIENTO ECONOMICO DEL FMI
En por ciento anual

Proyecciones  Diferencia con Diferencia con
actuales (22 de  respectoalas  respecto a las
septiembre) proyecciones  proyecciones
de mayo de de diciembre

1998 de 1997

1998 1999 1998 1999 1998

Producto Mundial 2.0 25 1.1 -1.2 -1.5
Economias desarrolladas .0 1.9 -0.4 -0.6 0.5
Estados Unidos 35 20 0.6 -0.2 11

Japén 2.5 0.5 2.5 -0.8 -3.6
Economias asiaticas recientemente industrializadas  -2.9 0.7 4.7 -3.8 -6.5
Paises en desarrollo 2.3 3.6 -1.8 -1.7 -2.6
Asia 1.8 3.9 -2.6 -2.0 -3.9

ASEAN-41 -104 01 7.7 -2.6 -12.1
Medio Oriente y Europa 2.3 2.7 -1.0 -1.3 -0.7
Ameérica Latina 2.8 2.7 -0.6 -1.6 -0.7
Paises en transicion -0.2 -0.2 -3.1 -3.6 -3.6
Rusia -6.0 -6.0 -7.0 -7.9 n.d.

Fuente: Word Economic Outlook, mayo y octubre de 1998.
1 Filipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia.

Por otro lado, el Fondo Monetario Internacional estima que
los flujos netos de capital privado hacia las economias en
desarrollo, en transicibn y asiaticas recientemente
industrializadas caeran de 123,000 de millones de ddlares en
1997 a 57,000 millones en 1998 y se recuperaran a 130,000
millones en 1999. Para el caso de Latinoameérica, se espera que



10

en 1998 los flujos se reduzcan de 87,000 millones de ddlares a
75,000 millones y alcancen 66,000 millones en 1999 (ver cuadro
2).

CUADRO 2
FLUJOS NETOS DE CAPITAL PRIVADO A PAISES EN
DESARROLLO, EN TRANSICION Y ECONOMIAS ASIATICAS

RECIENTEMENTE INDUSTRIALIZADAS™
Miles de millones de délares

1996 1997 1998 1999
Flujo neto de capital privado 2

Total 214.9 1235 56.7 129.2
Paises en desarrollo 190.4 139.0 65.6 116.1
Africa 5.4 14.0 6.4 13.4
Asia 99.0 28.8 -44.3 11.0
Medio Oriente y Europa 4.2 8.7 28.4 25.2
América Latina 81.8 87.5 75.2 66.6
Paises en Transicion 16.2 22.7 20.0 31.1

Economias Asiaticas Recientemente
Industrializadas 8.4 -38.3 -29.0 -18.0

1El flujo de capitales netos comprende inversion directa neta, inversion de portafolio neto y otros flujos de
inversion de corto y de largo plazo, incluidos préstamos oficiales y privados.

Por limitacién en los datos, otras inversiones netas podrian incluir algunos flujos oficiales.

8 Hong Kong SAR, Corea, Singapur y Provincia de China Taiwan.
Fuente: Word Economic Outlook, FMI, Octubre 1998.

No hay duda de que la turbulencia mundial ha incidido
sobre la evolucién econdmica de México. Como ya se
menciond, en la Exposicion sobre la Politica Monetaria para
1998 se habian anticipado tres canales de transmisién para los
choques externos.

Durante el primer semestre de 1998, las exportaciones no
petroleras mantuvieron un crecimiento acelerado, aunque debe
advertirse que a Ultimas fechas éstas han venido
incrementandose a tasas menores. El hecho de que la actividad
econdmica en los principales paises industrializados no se haya
desacelerado significativamente (salvo por el caso de Japdn),
seguramente ha beneficiado a las ventas externas de productos
mexicanos.  Sin embargo, la crisis asidtica ha tenido una
influencia negativa sobre el precio internacional del crudo y de
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otras mercancias (incluyendo manufacturas), lo cual ha
repercutido en una reduccion del valor de las exportaciones.

El canal de transmision de la crisis que ha resultado mas
importante, es aquél que opera a través de los flujos de capital.
La incertidumbre causada por la crisis asiatica y por los demas
eventos que han incrementado las turbulencias en los mercados
financieros internacionales, ha generado una contraccion
importante en los flujos de capital hacia todos los mercados
emergentes, incluido México. Esta situacidén se ha reflejado en
una depreciacion considerable del tipo de cambio de la moneda
nacional con respecto al dolar. A su vez, ello ha incidido en una
inflacion mayor a la prevista, expectativas inflacionarias mas
elevadas, alzas de las tasas de interés y una incipiente
desaceleracion de la actividad econdmica. Loégicamente, en el
transcurso del afio el Banco de México ha ajustado su politica
monetaria en respuesta a estos eventos. De ahi que sea clave
entender el entorno externo en que se desarrollé la politica
monetaria.

En la seccion 11l de este documento se analizan con todo
detalle las medidas adoptadas por el Banco de México y se
precisa aun mas el entorno externo en el que se
instrumentaron.

1. EVOLUCION DE LA ECONOMIA: PANORAMA GENERAL

I1.1. Actividad Econémica

Los aspectos mas destacados de la evolucion de la actividad
econdmica de México en lo transcurrido de 1998 han sido los
siguientes:

a) el alto crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB)
real durante el primer semestre del afio, no obstante el
entorno econdémico internacional adverso que ha
enfrentado el pais;
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b) el aumento pronunciado del consumo privado, que
favorecio al consumo per cépita, aunque al superar su
ritmo de crecimiento al del PIB, gener6 una reduccion
en la tasa de ahorro interno;

c) el vigor del gasto de inversidon privada, que resulté el
componente mas dindmico de la demanda agregada;

d) la evolucion positiva de la produccién en la mayoria de
los sectores, con la excepcion del agropecuario que se
vio afectado por condiciones climéticas adversas;

e) el extraordinario desempefo del sector manufacturero,
que para agosto alcanzé 38 meses con incrementos
consecutivos de su volumen de produccion;y

f) en general, la incidencia poco significativa que, hasta
ahora, han tenido las fuertes perturbaciones externas
en el crecimiento econémico nacional. No obstante, la
informacion disponible correspondiente a julio vy
ciertos datos oportunos referentes a agosto, muestran
gue el ritmo de expansion de la produccion se ha
desacelerado respecto al alcanzado en la primera parte
del afio. En todo caso, se espera que el ritmo mas
moderado de crecimiento de la actividad econémica en
la segunda parte del afio, superara al que se estima
para la economia mundial en su conjunto, ademéas de
gue permitird continuar generando nuevos empleos.

Durante 1998 la evolucion de la actividad econémica en
México ha sido positiva, no obstante que desde el cuarto
trimestre del afio anterior el entorno internacional ha sido
francamente desfavorable.
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De acuerdo con informacion del Instituto Nacional de
Estadistica, Geografia e Informatica (INEGI), en el primer
semestre de 1998 el PIB de México registr6 un crecimiento
anual de 5.4 por ciento, medido a precios constantes. Este
resultado estuvo conformado por crecimientos de
6.6 por ciento en el primer trimestre y de 4.3 por ciento en el
segundo trimestre, con respecto a sus niveles correspondientes
del afio pasado (ver cuadro 3). Un factor que influyd en el
descenso observado, fue la ocurrencia diferente de la Semana
Santa: este afio se celebré en el segundo trimestre.

CUADRO 3
PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL TRIMESTRAL
Variaciones porcentuales

Con respecto al mismo trimestre Con respecto al trimestre anterior
del afio anterior

Original  Desestacionalizada Original Desestacionalizada
1995 | 0.4 -0.6 -7.3 -4.3
I 9.2 9.1 5.0 5.3
1 -8.0 -7.8 -3.6 1.0
v -7.0 7.2 9.4 1.3
1996 | 0.1 0.1 -0.2 3.2
I 6.5 6.5 11 0.8
1 7.1 7.1 -3.0 1.6
v 7.1 7.2 9.4 15
1997 | 4.9 5.8 2.3 1.8
I 8.6 7.6 4.7 2.6
1 7.9 7.7 -3.6 17
v 6.7 6.7 8.2 0.7
1998 | 6.6 5.9 2.4 0.9
I 4.3 4.9 2.4 1.6

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (INEGI). El ajuste estacional es elaborado por
el Banco de México.

Es pertinente recordar que el PIB comenz6 a registrar
variaciones anuales positivas a partir del primer trimestre de
1996, de manera que al segundo trimestre de 1998 ya habia
alcanzado diez trimestres consecutivos de crecimiento. Si se
analizan las variaciones porcentuales del PIB desestacionalizado,
con respecto al trimestre inmediato anterior, se observa que la
recuperacion del producto se inicidé en el tercer trimestre de
1995, de manera que para el segundo trimestre de 1998, ya se
habian alcanzado tres afios completos de aumento
ininterrumpido (ver cuadro 3 y gréafica 2). En el primer
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trimestre de 1998, el PIB registr6 un incremento de 0.9 por
ciento con respecto al periodo precedente, mientras que en el
segundo su aumento fue mayor, de 1.6 por ciento (ambas cifras
estdn desestacionalizadas).

GRAFICA 2
CRECIMIENTO DEL PIB TRIMESTRAL

AJUSTADO POR ESTACIONALIDAD*
Variaciones porcentuales con respecto al trimestre inmediato anterior

3

24

3.2
2.6
1.8
13 1.6 15 17 1.6
14 1.0 |—| 0.8 0.7 0.9

-3

4

543

-5.3

| n v | (LI 1 | B AV | I mr v | 11

1995 1996 1997 1998
* Proceso de desestacionalizacion llevado a cabo por Banco de México.

Lo anterior sugiere que, en general, durante el primer
semestre de 1998 la actividad econOmica continud
desarrollandose de una manera significativa, a pesar de la
pronunciada caida de los ingresos por exportacion de petrdleo
y de la mayor competencia de los productos provenientes de
Asia. La reduccion del precio internacional del petroleo
contrajo de manera inmediata los ingresos del Gobierno
Federal, por lo que fue necesario efectuar ajustes en el gasto
para mantener finanzas publicas sanas. En el caso de la mayor
competencia de productos asiaticos, hasta la fecha su impacto
general ha sido relativamente pequefio. En este contexto, cabe
comentar que las empresas manufactureras han informado al
Banco de México, a través de sus respuestas a encuestas
periddicas que se recogen en dicho sector, que la sustitucion de
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bienes mexicanos por productos asiaticos en el mercado interno
ha sido limitada, y que sus exportaciones no se han visto
afectadas de manera notable en sus mercados del exterior
(principalmente Estados Unidos) por un desplazamiento a favor
de productos provenientes de Asia.

En 1998, la expansiéon del producto se ha sustentado tanto
en la demanda interna como en las ventas al exterior,
destacando la expansion del gasto del sector privado en
consumo y en inversion. En el primer semestre del afio en
curso, el gasto privado, medido a precios constantes, aumento
11.2 por ciento con relacion al mismo periodo del afio pasado
(13.4y 9.3 por ciento en el primero y segundo trimestres). Por
su parte, el gasto del gobierno en consumo e inversion se
contrajo en 5.4 por ciento. Esto fue consecuencia de los ajustes
en finanzas publicas necesarios para alcanzar dos propositos:
por un lado, conservar finanzas publicas sanas, evitando una
ampliacidon del déficit que presionara al alza las tasas de interés
internas, y, por el otro, acomodar el gasto agregado de la
economia, de manera que el déficit de la cuenta corriente se
mantuviera en niveles moderados como proporcion del PIB.

Durante el primer semestre de 1998, la oferta y la demanda
agregadas, medidas a precios constantes, aumentaron
8.3 por ciento (ver cuadro 4). Un componente de la demanda
gue contribuyé6 de manera importante al crecimiento del
producto fue el gasto de consumo, mismo que se incremento
en 7.1 por ciento y alcanzd asi una proporcion del PIB del
77.3 por ciento. Este gasto registré un mayor dinamismo en el
primer trimestre, al crecer 8.5 por ciento con relacién al
mismo lapso del afio precedente; su tasa de crecimiento fue de
5.8 por ciento en el segundo trimestre (ver grafica 3). El
aumento del consumo en el primer semestre se origind
principalmente en el gasto privado, el cual creci6 8.5 por
ciento, mientras que el del sector publico disminuyé en
1.8 por ciento. El gasto de consumo en la adquisicion de
bienes duraderos mostré un fuerte dinamismo, al crecer
18.1 por ciento en el primer semestre, mientras que el
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correspondiente a bienes no duraderos lo hizo en
8.5 por ciento. Por su parte, el consumo en servicios también
presenté un aumento significativo, de 6.4 por ciento.

Varios factores contribuyeron a la expansion del gasto de
consumo privado en la primera mitad de 1998. Elaumento de
la actividad econdmica y su impacto en el empleo produjeron
un mayor ingreso disponible de los individuos y familias v,
consecuentemente, acrecentaron su capacidad de gasto en
bienes nacionales y del exterior. La mejoria de las
remuneraciones reales de los trabajadores en distintos sectores,
también fortalecié su capacidad de gasto. A lo anterior habria
gue adicionar que en la primera mitad del afio se observé una
incipiente recuperaciéon del crédito al consumo, tanto del
proveniente del sistema bancario como del otorgado por los
establecimientos comerciales y empresas de autofinanciamiento.
Todos estos factores contribuyeron a que, en el primer
trimestre, el consumo privado haya registrado un crecimiento
anual de 10.1 por ciento --la tasa mas alta desde que se tiene
informacion® trimestral--, mientras que en el segundo trimestre
éste fue de 7.1 por ciento, con lo que se acumularon nueve
trimestres consecutivos en los que esta variable observd tasas
anuales de crecimiento positivas. En todo caso, el consumo
privado como proporcion del PIB continia a niveles
relativamente bajos con respecto al principio de los noventa,
como se puede observar en la grafica 4. Por su parte, el gasto
de consumo del gobierno observé una reduccion de 2.1 por
ciento en el segundo trimestre de 1998 respecto a igual periodo
del afio anterior. Al conjuntar este resultado con la disminucion
gue ya habia registrado en el primer trimestre, resulta que el
consumo del gobierno se redujo 1.8 por ciento en la primera
mitad de 1998 con relacién al mismo lapso de 1997.

1 . - -
Las cifras sobre el consumo privado trimestral se comenzaron a reportar en 1980.
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GRAFICA 3
PIB, CONSUMO TOTAL, FORMACION BRUTA DE
CAPITAL Y EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS

Variaciones porcentuales anuales
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CUADRO 4

OFERTA Y DEMANDA AGREGADAS
Variaciones porcentuales anuales con respecto al
mismo periodo del afio anterior

1997 1998

1995 1996 I Sem. Il Sem. Anual I Sem.

Oferta Agregada -7.8 8.1 9.5 10.3 9.9 8.3
PIB 6.2 5.2 6.7 7.3 7.0 5.4
Importaciones B.y S.  -15.0 22.8 22.0 22.0 22.0 19.9
Demanda Agregada -7.8 8.1 9.5 10.3 9.9 8.3
Consumo Total -8.4 1.8 51 6.4 5.7 7.1
Privado 9.5 2.2 5.1 7.6 6.3 8.5
Publico -1.3 0.7 4.9 1.1 18 -1.8
Inversion Total -29.0 16.4 21.6 204 20.9 16.8
Privada -31.2 15.3 23.9 275 25.7 23.6
Publica -19.8 20.3 104 1.0 4.3 -19.0
Exportaciones B. y S. 30.2 18.2 13.0 13.0 13.0 13.0

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (INEGI).

GRAFICA 4
CONSUMO E INVERSION PRIVADA
Proporciones del PIB a precios constantes
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En la primera mitad de 1998, el componente méas dinamico
de la demanda agregada fue el gasto de capital del sector
privado. Este comportamiento favorable ha permitido que,
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como proporcion del PIB, la inversion alcance su nivel mas
elevado en los ultimos afios (ver gréfica 4).

Conviene recordar que la expansion de la inversion no solo
tiene un impacto positivo inmediato en el crecimiento del
producto, sino ademas posibilita que éste siga avanzando en el
futuro a un ritmo alto, al acrecentar la capacidad de produccion.
Asu vez, esto fortalece la productividad del trabajo y hace
factibles aumentos de las remuneraciones reales.

Durante el primer semestre del presente afio, la formacion
bruta de capital fijo del sector privado aumentd 23.6 por ciento
con relaciéon al mismo periodo del afio precedente. Destaca su
avance en el primer trimestre, en que crecié 28.5 por ciento,
una de las tasas méas altas de que se tiene registro (a partir de
1980) y que, de hecho, resultdé insostenible. En el segundo
trimestre, dicho gasto crecié a una tasa anual de 19.2 por
ciento. Todos los renglones que integran al gasto de inversion
mostraron crecimiento en el primer semestre: la construccién
aumentod 6.2 por ciento, mientras los gastos en bienes de capital
producidos internamente y los de origen importado lo hicieron
en 35.0 y 23.4porciento, respectivamente. Es pertinente
mencionar --como se detalla en la seccion del sector externo--
gue la adquisicion de bienes de capital de origen importado
registr6 un aumento importante, tanto la efectuada por
empresas exportadoras como por aquéllas que orientan su
produccion al mercado interno.

El gasto de inversion privada se vio fomentado en el primer
semestre por diversos factores, destacando entre ellos: una
expansion significativa de las ventas de las empresas, que dio
lugar a mayores utilidades de operacion; la persistencia de los
avances en la eficiencia y competitividad de las empresas, como
reflejo de su mayor productividad; la disponibilidad de recursos
del exterior, que atenuaron la restriccion presupuestal de la
economia; y una modesta reactivacion del crédito bancario
interno, misma que comenz6 a finales del afio pasado. La
reactivacion de la demanda de crédito por parte de las empresas
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fue posible por la mejoria de su posicion financiera, que se ha
reflejado en menores cocientes (indices) de apalancamiento. Es
muy importante destacar que durante gran parte de los
primeros ocho meses del afio, prevalecié en el sector privado la
percepcion de un clima de negocios positivo (esto se detalla
méas adelante), a pesar de que la economia mexicana ha
enfrentado un escenario econdémico internacional muy adverso.

Como se menciond anteriormente, durante 1998 el
Gobierno Federal se vio en la necesidad de llevar a cabo
medidas de ajuste, con el propésito de enfrentar la disminucién
en sus ingresos, asociada a la caida del precio internacional del
crudo mexicano de exportacion. De ahi que, a lo largo del afio,
el gasto del gobierno en diversos proyectos de inversion haya
reducido su ritmo de ejecucidon, y en otros, se decidio
posponerlo. En efecto, en el primer semestre el gasto de capital
del sector publico disminuy6 19.0 por ciento, medido a precios
constantes, con relacién al mismo lapso del afio pasado. Los
renglones mas afectados fueron la exploracion y perforacion de
pozos petroleros, asi como algunas obras civiles.

Sin embargo, el proceso no impidi6 que el Gobierno
dedicara montos importantes de sus erogaciones a una
diversidad de rubros de inversién con un alto contenido social y
redistributivo, tales como los correspondientes a los ramos de
educacion (aulas y talleres) y salud. En el ambito de
comunicaciones y transportes, el gasto se orientdé a la
reconstruccidon y conservacién de tramos carreteros troncales y
al reforzamiento de un numero importante de puentes en
diversos estados del territorio nacional. Asimismo, cabe
mencionar que se han efectuado erogaciones varias destinadas a
acrecentar la infraestructura de generacion de electricidad.

Los tres ajustes fiscales llevados a cabo hasta ahora han
tenido un efecto moderado en la actividad econdémica. El
menor valor de la exportacion de petréleo ciertamente
deteriord los términos de intercambio de nuestro pais y, por
ende, sus ingresos. Sin embargo, los citados ajustes, al
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mantener el objetivo anual original de finanzas publicas, han
evitado que el sector publico genere una demanda adicional de
recursos financieros que implique un incremento de la deuda
publica. Esa mayor demanda de recursos del gobierno hubiera
provocado alzas de las tasas de interés y habria desplazado gasto
de inversion del sector privado. El mantenimiento de la
disciplina fiscal también es muy importante para el
sostenimiento de un clima de confianza, que fomente la
inversion del sector privado y que favorezca los flujos de
recursos de largo plazo del exterior.

En los afios recientes, las exportaciones de bienes y
servicios han desempefiado un papel muy importante, primero
en iniciar la reactivacion del crecimiento econémico y luego en
contribuir a su sostenimiento. En 1998 las exportaciones
continuaron aportando al crecimiento econémico, al elevarse
durante el primer semestre 13.0 por ciento. Este ritmo fue
similar al observado en el mismo lapso de 1997, lo que condujo
a que las exportaciones aumentaran de nuevo como proporcion
del PIB, al pasar de 28.3 puntos porcentuales en 1997 a
29.4 puntos porcentuales en el primer semestre de 1998. La
expansion de las exportaciones se ha sustentado en los ajustes
estructurales que se han instrumentado en nuestro pais, en un
proceso muy intensivo de inversion en diferentes sectores
productivos y en los consecuentes avances en la productividad
logrados por las empresas manufactureras.

Asi pues, el crecimiento econdémico de 5.4 por ciento
registrado en el primer semestre del afio se sustento6 tanto en la
mayor demanda interna como en la mencionada expansion de
las exportaciones de bienes y servicios. La contribucion de
ambos factores (netas de su contenido importado) a dicho
crecimiento se recoge en el cuadro 5. Resalta que durante el
primer semestre de 1998 la demanda interna continud
realizando la mayor aportacién al crecimiento del producto,
mientras que la proveniente de las exportaciones de bienes y
servicios se mantuvo en un nivel significativo.
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CUADRO 5
CONTRIBUCION DE LOS COMPONENTES DE LA DEMANDA
AGREGADA AL CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB REAL

Variaciones porcentuales anuales

Crecimiento Originado en la:

Periodo Crecimiento Demanda Demanda Externa =
del PIB Real Interna * Exportaciones Netas**
O=@+ @)
1995 -6.2 9.2 3.0
1996 5.2 3.6 1.6
1997 7.0 5.8 1.2
1998 | Sem. 5.4 3.9 1.5

*  Demanda interna neta de importaciones.
**  Exportaciones netas de su contenido importado.

La tendencia creciente que habia mostrado la tasa de ahorro
interno a partir de 1995 se detuvo en el primer semestre de
1998, al registrar una reduccion con relacion a la observada en
el mismo lapso del afio pasado. Ello fue reflejo de que en el
primer semestre del presente afio el consumo agregado crecio a
una tasa mayor que la del producto, no obstante que la
expansion de este ultimo fue notable. ElI dinamismo del
consumo se origind del incremento del consumo privado.

La disminucion de la tasa de ahorro interno condujo a que
se acrecentara la participacion del ahorro externo --medido por
el saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos-- en el
financiamiento del gasto agregado de inversién. En el primer
semestre de 1998, el financiamiento de la formacién bruta de
capital, expresado como proporcién del PIB, ascendi6é a
24.5 por ciento. La tasa de ahorro interno representé 21.2 por
ciento del PIB, por lo que Ila diferencia --3.3 puntos
porcentuales del PIB-- fue cubierta con ahorro externo (ver
cuadro 6). Debe mencionarse que a pesar de la disminucion de
la tasa de ahorro interno, todavia es mayor que la alcanzada en
el periodo 1993-94. En todo caso, es previsible que la tendencia
decreciente del ahorro no continlie, dado que se espera que se
modere el ritmo de crecimiento del consumo privado en los
siguientes meses.
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CUADRO 6

AHORRO E INVERSION
Proporciones del PIB a precios corrientes

Concepto 1993 1994 1995 1996 1997 1997 p 1998 p

Anual 1 Sem. 1 Sem.
Formacion Bruta de Capital Fijo(FBCF) 186 194 16.2 18.0 19.5 18.4 20.6
Variacion de existencias 24 24 3.7 5.3 6.9 9.4 3.9
Financ. de la Form. Bruta de Capital * 210 218 19.9 23.3 26.4 27.8 24.5
Ahorro Externo 58 7.1 0.5 0.6 1.8 0.7 3.3
Ahorro Interno Bruto 15.2 147 19.4 22.7 24.6 27.1 21.2
FBCF menos Ahorro Externo 12.8 123 15.7 17.4 17.7 17.7 17.3

* Incluye variacion de existencias.
p Preliminar.
Fuente: Los renglones de formacién bruta de capital fijo y variacion de existencias provienen del
Sistema de Cuentas Nacionales de México (INEGI). EIl ahorro del exterior es el saldo de la
cuenta corriente de la balanza de pagos, medida en pesos corrientes.

Diversos indicadores sugieren que, no obstante el adverso
escenario internacional que ha enfrentado el pais en los
primeros ocho meses del aio, en la mayor parte de ese periodo
persistio una opinion favorable sobre el clima de negocios y, en
general, sobre las perspectivas de la economia mexicana (ver
grafica 5). En particular, la percepcién de una diversidad de
empresas del sector manufacturero --misma que es recogida por
este instituto central mediante la Encuesta Mensual de
Coyuntura- es que durante el periodo enero-agosto de 1998
prevaleci6 un ambiente propicio para sus actividades
productivas (ver cuadro 7). Asimismo, la mayoria de las firmas
encuestadas sefialé que a lo largo de ese periodo su situacion
financiera mejor6. Cabe comentar que, en agosto, existia
menor optimismo entre los grupos de analisis econdmico del
sector privado, cuya opinidn es recogida también mediante una
encuesta de expectativas que levanta mes a mes el Banco de
México.
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GRAFICA 5
EXPECTATIVAS EN EL SECTOR MANUFACTURERO,
PARA EL CLIMA DE LOS NEGOCIOS QUE PREVALECERA

DURANTE LOS SIGUIENTES SEIS MESES
Porcentaje de respuestas
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CUADRO 7
INDICADORES DE CONFIANZA EN EL SECTOR MANUFACTURERO
Porcentajes

Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago.

1. En los ultimos seis meses la empresa
estuvo mejor financieramente que en los
mismos meses del afio anterior 72 68 67 67 63 64 64 56

2. ;Cémo considera que evolucione el clima
de los negocios de la empresa en los
proximos seis meses en comparacién con
el mismo periodo de 1997?

-Mejorara 48 57 54 53 55 52 53 41
-Permanecera igual 40 31 34 39 3 41 36 41
-Empeorara 12 12 12 8 10 7 11 18
En los préximos seis meses:
3. La situacién de la empresa mejorara: 72 78 76 73 74 83 73 71
4. El nimero de trabajadores de la empresa:
-Aumentara 30 28 25 24 29 26 23 19
-Permanecera igual 64 64 64 63 59 64 64 68

-Disminuira 6 8 11 18 12 10 13 13
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De acuerdo a la opinion de empresarios levantada
mediante la Encuesta Mensual de Coyuntura del Banco de
México, durante los primeros cinco meses de 1998 se dio una
acumulacion de inventarios de productos terminados en las
empresas manufactureras, misma que se revirtio parcialmente
en el periodo junio-agosto (ver gréafica 6). Esto ultimo es
congruente con la mayor fortaleza que mostraron en ese lapso
las ventas de tales firmas con relacion a su produccion.

GRAFICA 6
OPINION* SOBRE INVENTARIOS DE PRODUCTOS
TERMINADOS EN EL SECTOR MANUFACTURERO
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*Con base en respuestas de empresas manufactureras encuestadas.

Con respecto al desarrollo de la produccion por
sectores, ha destacado en 1998 la importante expansion de los
sectores industrial y de servicios (ver grafica 7), mientras que el
sector primario se vio afectado por condiciones climatolégicas
adversas, que provocaron una caida de la produccion. A lo
largo del afio, la actividad industrial ha sido el sector mas
dinamico en la economia. En los primeros siete meses, dicha
actividad observé un crecimiento anual de su produccion de
7.2 por ciento con respecto al mismo periodo de 1997, con
avances anuales de 9.9 por ciento en el primer trimestre y de
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5.3 por ciento en el segundo trimestre (segun el cuadro) (ver
cuadro 8). A su interior, todos los grandes sectores presentaron
incrementos en su produccién. De esa manera, en el primer
semestre la industria manufacturera crecié 7.8 por ciento y la
mineria lo hizo en 5.1 por ciento, mientras que la generacion de
electricidad, gas y agua, asi como la construccion, crecieron
5.6 por ciento cada uno.

GRAFICA 7
INDICADORES DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

Miles de millones de pesos a precios de 1993: Ajustado por estacionalidad
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CUADRO 8

PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL
Variaciones porcentuales con relacion al mismo periodo del afio anterior

1995 1996 1997 1998
Anual  Anual | 111V Anual | 1l 1Sem.
TOTAL -6.2 5.2 49 86 79 67 7.0 6.6 4.3 5.4
Sector agricola, silvicola y pesca 0.9 3.6 12 89 -10 -25 14 6.0 -45 5.3
Sector industrial 7.8 10.2 7.0 11.3 103 86 93 99 53 7.5
Mineria 2.7 8.1 01 61 74 35 43 51 5.0 5.1
Manufacturas 49 109 7.2 121 107 92 98 106 538 8.2
Construccion 235 9.8 95 119 114 8.0 102 102 26 6.2
Electricidad, gas y agua 2.2 4.8 58 48 56 7.1 538 48 54 5.1
Sector servicios 6.4 3.0 45 76 78 7.1 6.8 65 4.8 5.6
Comercio, restaurantes, hoteles -15.5 4.8 5.1 109 123 109 9.9 95 56 7.4
Transportes y comunicaciones -4.9 8.0 6.8 11.5 9.2 103 95 8.7 7.8 8.2
Servicios financieros -0.3 0.6 44 6.0 6.2 57 56 53 46 4.9
Serv. Comunales, sociales y pers. -2.3 1.0 29 41 38 32 35 4.0 2.7 3.3
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales (INEGI).

El avance logrado por la produccion de la industria
manufacturera en el periodo enero-julio, de 7.8 por ciento, se
conform6 de crecimientos anuales de 10.6 por ciento en el
primer trimestre y de 5.9 por ciento en los siguientes cuatro
meses. En los primeros siete meses del afio, la mayor
produccion manufacturera se origind en avances de 7.5 por
ciento en las empresas de transformacion y de 11.5 por ciento
en las maquiladoras de exportacion.

La informacion detallada a nivel de rama de produccién
manufacturera indica que, al mes de junio de 1998, 38 de las
49 ramas que integran el sector manufacturero habian superado
los niveles de produccion alcanzados en el periodo 1993-1994.
Estas ramas representaron un 86.8 por ciento del total de la
produccion (ver grafica 8). En 4 de las restantes 11, dicho nivel
habia sido superado en algun periodo previo; sin embargo, por
razones propias de tales actividades, se rezagaron nuevamente:
en este caso se ubicaron la molienda de café, la fabricaciéon de
bebidas alcohdlicas y la petroquimica basica. De las 7
remanentes algunas enfrentaron problemas de oferta de
insumos y materias primas, como resultado de condiciones
climatoldgicas adversas (tabaco, hilados de fibras duras y aceite
comestible); o bien, como la produccién de cemento y la de
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productos metélicos estructurales, estdin muy relacionadas con
la industria de la construccidon, misma que no ha superado los
niveles previos a la crisis de 1994.

GRAFICA 8
PORCENTAJE DE RAMAS DEL SECTOR MANUFACTURERO
QUE HAN SUPERADO SU NIVEL MAXIMO DE TENDENCIA
REGISTRADO EN 1993-1994
Porcentajes Ponderados
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La Encuesta Mensual de Coyuntura de Banxico permite
dar un seguimiento oportuno a la produccion manufacturera.
De acuerdo a los resultados de tal encuesta, durante agosto la
industria referida continué su expansion, logrando un
crecimiento anual superior al 6 por ciento en dicho mes. Dicha
produccidon observé una variacion mensual positiva en su serie
de tendencia, de manera que en agosto el sector manufacturero
ya habia alcanzado 38 meses consecutivos con tales resultados.
Ello constituye el segundo periodo mas prolongado de
expansion en las Gltimas tres décadas (ver grafica 9) y se
compara favorablemente con lo observado tanto en paises
industriales como en aquellas economias emergentes que
cuentan con un sector manufacturero de importancia.
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GRAFICA 9
RECUPERACIONES DE LA PRODUCCION MANUFACTURERA

Recuperaciones con duracion mayor a 6 meses, medidas con la serie de tendencia
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La expansion de la produccion manufacturera ha dado
lugar a un uso mas intensivo de la capacidad instalada. De
acuerdo con la informacion recogida por la encuesta
mencionada, en los primeros siete meses del presente afo el
uso de esa capacidad instalada fue en promedio de 69.1 por
ciento, comparado con 66.9 por ciento en el mismo periodo de
1997. Aunque el porcentaje citado resulta relativamente bajo de
acuerdo a lo registrado por ese sector en los paises industriales,
es elevado si se refiere a la experiencia mexicana.

La produccion de la actividad minera mostré un
crecimiento de 5.1 porciento en el periodo enero-julio de
1998. La mineria petrolera mantuvo un avance vigoroso en
respuesta a una mayor extraccion de petréleo crudo y gas
natural, en tanto que la no petrolera lo hizo a un ritmo menor.
La evolucion de esta ultima estad muy influida por el desempefio
de otros sectores, tales como la industria de la construccion,
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cuyo avance durante los primeros meses del afio propicié una
mejoria en la extraccién de arena, grava y arcilla. Asimismo, el
fuerte crecimiento de la industria manufacturera, y en particular
de la siderurgia, dio un notable impulso a la extraccién vy
beneficio de mineral de hierro. Por su parte, la rama de
extraccion y beneficio de minerales metélicos no ferrosos
presenté un comportamiento heterogéneo a su interior.

La industria de la construccion crecié 5.6 por ciento en
el lapso enero-julio del afio en curso, con relacién a igual
periodo de 1997, con aumentos anuales de 10.2 por ciento en
el primer trimestre y de 2.6 por ciento en los siguientes
cuatro meses. Las actividades con mejor desempefio fueron las
de edificacion en general (viviendas, escuelas, edificios
departamentales y de oficinas); asi como las obras de transporte
(autopistas, carreteras, vias férreas, metro, obras de
urbanizacion y vialidad, obras fluviales y aeropistas).
La desaceleracion que se registré en el cuatrimestre abril-julio,
es evidente también en sus cifras desestacionalizadas, ya que en
ese periodo hubo meses en que su variacion mensual resultd
negativa (ver gréfica 7). Su evolucion se vio influida por el
ajuste efectuado en el gasto publico.

Por su parte, el sector de generacion de electricidad, gas
y agua mostré un crecimiento anual de 5.6 por ciento en los
primeros siete meses del afio. Dicho aumento fue reflejo de
una mayor demanda en todos los segmentos de mercado,
principalmente los hogares, las empresas, y la agricultura.

El producto interno bruto del sector agropecuario,
silvicola 'y pesquero disminuy6 5.3 porciento en el
primer semestre de 1998. Esta variacion estuvo conformada por
disminuciones anuales de 6.0 por ciento en el primer trimestre
y de 4.5 por ciento en el seqgundo trimestre. El desempefio de
este sector se ha visto afectado por condiciones climatolégicas
muy desfavorables, que han impactado negativamente a las
actividades agricola, silvicola y pesquera. Hay que destacar que
considerando las variaciones trimestrales de las cifras
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desestacionalizadas, la contraccion del sector agropecuario
ocurrié principalmente en los trimestres tercero y cuarto del
afo pasado y en el primero del presente afio, pues ya en el mas
reciente, esta actividad mostré una mejoria, que no se puede
apreciar a partir de las variaciones anuales del PIB de ese sector.

La disminucién de la produccién agricola condujo a un
aumento importante de los voliumenes importados de ciertos
granos. En el periodo enero-agosto del presente afio, las
compras al exterior de maiz y frijol se incrementaron
92 y 129 por ciento, respectivamente, con respecto a los montos
del mismo periodo del afio anterior, mientras que en los casos
de sorgo y trigo sus aumentos fueron de 60 y 40 por ciento. El
valor de las adquisiciones de esos cuatro productos fue en este
periodo de 968 millones de ddlares, cifra que se compara con
639 millones de ddlares en el mismo lapso del afio pasado.

La ganaderia presentd mejores resultados, a pesar de
gue también se ha visto dafiada por condiciones climaticas
adversas. En lo que va del afio, han destacado avances en la
produccion de carne de ave, huevo y leche fresca.

Durante el primer semestre de 1998, el PIB del sector
servicios se incrementd 5.6 por ciento con respecto al mismo
periodo del afio anterior. Tal crecimiento estuvo conformado
por tasas de 6.5 porciento en el primer trimestre y de
4.8 por ciento en el segundo. Las actividades con mayores
crecimientos fueron las de transportes y comunicaciones; y, de
comercio, restaurantes y hoteles. Esta ultima gran division
aumento a una tasa anual de 7.4 por ciento durante el primer
semestre, habiéndose beneficiado de un mayor gasto privado de
consumo. Evidencia al respecto lo constituye las crecientes
ventas al menudeo, mismas que crecieron 10.3 por ciento en el
periodo enero-julio, segun la encuesta a establecimientos
comerciales que levanta el INEGI. Por tipo de productos, el
crecimiento de las ventas al menudeo fue practicamente
generalizado, sobresaliendo las de bienes durables. El avance
del sector comercial también es evidente en las ventas medidas
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“a tiendas iguales” de las cadenas departamentales y de
autoservicio, que acumularon en el periodo enero-julio un
aumento de 8.8 por ciento y de 3.9 por ciento, respectivamente.
Los restaurantes tuvieron un menor dinamismo, excepto por los
segmentos de “comida rapida” y de las cafeterias.

La gran division de transporte, almacenamiento y
comunicaciones creci6 8.2 por ciento en el primer semestre del
afo. En la actividad de transportes sobresalieron los aumentos
del transporte aéreo y maritimo, y la carga transportada por
ferrocarril, asi como el movimiento de vehiculos en las
carreteras de cuota del pais y, en menor grado, el transporte
automotor de pasajeros. En la rama de las comunicaciones, se
observaron fuertes incrementos en el volumen del servicio
telefonico de larga distancia y celular, y en los servicios de
radiolocalizacion y mensajeria.  Los servicios financieros,
seguros Yy las actividades inmobiliarias tuvieron un aumento de
4.9 por ciento en el periodo de referencia (5.3 y 4.6 por ciento
en el primero y segundo trimestres, respectivamente). En su
conjunto, las ramas de actividad que conforman a los servicios
comunales, sociales y personales crecieron 3.3 por ciento,
destacando por su aumento los servicios profesionales
(profesionistas independientes y agencias de publicidad), los de
esparcimiento (cines) y los servicios médicos.

11.2. Empleo y Remuneraciones

Durante 1998 la evolucion del mercado laboral se ha
caracterizado por los siguientes aspectos:

a) la recuperacion de la demanda de trabajo, aunque a
un ritmo méas moderado que el observado en 1997,

b) la notable mejoria de la ocupacién en la industria
maquiladora;



33

c) el continuo abatimiento de la tasa de desempleo en
las &reas urbanas, tendencia iniciada en 1995;

d) aumentos salariales integrales en las negociaciones
contractuales, superiores tanto a la inflacién
observada como a la que se espera durante la
vigencia de los respectivos contratos;

e) incrementos significativos en términos reales de la
masa salarial, en los sectores manufacturero,
comercio y construccion;

f) mejoria de los indicadores de remuneraciones reales
por trabajador, misma que es notoria en los sectores
manufacturero, maquilador, de la construcciéon y de
los establecimientos comerciales;

g) continuidad de los incrementos de la productividad
del trabajo en el sector manufacturero, a un ritmo
superior a los incrementos de la remuneracion real
por trabajador, lo que ha propiciado una reduccién
de los costos unitarios de la mano de obra en ese
sector; y,

h) un nimero menor de emplazamientos a huelga que
el registrado el afio pasado, junto con un nimero de
huelgas estalladas que representa el mas bajo en los
altimos cuatro afos.

Los trabajadores asegurados en el IMSS han seguido
incrementandose en 1998, aunque a un ritmo més moderado
gue en el afio anterior. La estadistica muestra al mes de agosto
un aumento de 258,210 trabajadores permanentes con respecto
a diciembre pasado, lo que constituye un crecimiento de 2.6 por
ciento (ver gréfica 10). La mayor demanda de mano de obra ha
sido compartida por una diversidad de sectores, pero ha sido
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mas intensa en el manufacturero, en la industria eléctrica y en
los servicios sociales.

GRAFICA 10
TRABAJADORES AFILIADOS AL

INSTITUTO MEXICANO DEL SEGURO SOCIAL
Series ajustadas por estacionalidad *
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El dinamismo de la ocupacion en la industria
maquiladora ha continuado en 1998, aunque a un paso mMas
pausado (ver cuadro 9). El nimero de trabajadores en esta
industria mostré un crecimiento anual de 16.1 por ciento en el
primer trimestre y de 11.7 por ciento en el segundo. En
particular, la tasa anual de junio fue de 11.5 por ciento. Cabe
recordar que el empleo maquilador habia crecido a tasas de
16.4 y 19.1 por ciento durante 1996 y 1997.

CUADRO 9
EMPLEO
Variaciones porcentuales anuales
1995 1996 1997 1998
Anual  Anual Anual | Il May. Jun. Jul. Ago. Acum.
Asegurados en el IMSS
Total 5.4 2.6 7.7 68 65 6.1 6.7 7.6 6.8
Permanentes 2.7 3.8 8.6 6.8 50 45 47 38 46 55
Eventuales -24.4 -1.7 2.2 6.0 21.2 21.1 27.6 53.8 18.3
Manufactureras -2.5 7.0 12.9 14.2 13.6 13.4 135 125 13.7
Agropecuario -3.2 1.3 51 -1.3 16 38 22 0.1 0.1
Ind. Extractivas -3.1 59 4.2 55 12 17 -08 -09 2.7
Construccion -27.6 9.1 25 -121 -7.2 -8.1 -59 237 -5.8
Personal Ocupado en la
Ind. Maquiladora 11.2 16.4 19.1 16.1 11.7 11.1 115 -- 13.8
Tasa de Desempleo
Abierto Urbano 6.2 5.5 3.8 35 32 32 34 32 30 33
Cd. de México 7.1 6.9 45 44 41 41 44 40 34 41
Guadalajara 6.7 51 33 32 31 30 34 22 23 29
Monterrey 8.0 6.2 39 34 28 31 24 35 41 33

Fuente: IMSS; Estadisticas de la Industria Maquiladora de Exportacién, INEGI; y Encuesta
Nacional de Empleo Urbano, INEGI.
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En 1998, la tasa de desempleo abierto en las areas
urbanas ha mantenido la tendencia a la baja que inicié en el
segundo semestre de 1995 (ver gréaficas 11 y 12). Asi, dicha tasa
promedié 3.3 porciento de la poblacion econOmicamente
activa en el lapso enero-agosto, que resulta inferior al promedio
registrado en el lapso comparable de un afio antes. De hecho,
la tasa mencionada es més baja que la observada en 1994 antes
de la crisis (de 3.61 por ciento). En particular, en agosto de
1998 la tasa de desempleo abierto se ubicé en 3.0 por ciento,
que se compara favorablemente con el nivel de 3.5 por ciento
del mismo mes del afio pasado. Medida con datos
desestacionalizados, la tasa de desempleo de agosto se mantuvo
sin cambio respecto al mes anterior. Dicha tasa fue de 2.95 por
ciento en julio y de 2.96 por ciento en agosto. Tales niveles
representan los mas bajos registrados a partir de diciembre de

1992.
GRAFICA 11
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GRAFICA 12
INDICADORES DE OCUPACION
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Informacién disponible de asegurados a julio de 1998, y tasa de desempleo a agosto de 1998.

Las revisiones a la retribucion total por trabajador
(incluyendo ajustes a los salarios contractuales nominales,
prestaciones, bonos de productividad y retabulaciones) han
mostrado una ligera inclinacion al alza a partir de enero de
1998, lo que en parte refleja el deterioro reciente de las
expectativas inflacionarias en el mercado (ver grafica 13). En
todo caso, tales aumentos salariales han excedido de manera
significativa a la inflacion esperada durante la vigencia de los
contratos salariales, lo que en parte refleja el proceso de
aumento de los salarios reales de la economia, en cierta
congruencia con la evolucion de la productividad de la mano de
obra.



38

GRAFICA 13
RETRIBUCION TOTAL, INCREMENTO SALARIAL
CONTRACTUAL E INFLACION

Variaciones porcentuales
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* Se utilizé la variacion porcentual anual del INPC para los 12 meses posteriores al mes de referencia.
A partir de agosto de 1997 se us6 la inflacion esperada resultante de la Encuesta de Expectativas de los
Especialistas en Economia del Sector Privado que recoge Banco de México.
** Comprende informacion al 18 de septiembre de 1998.

La productividad por trabajador en el sector
manufacturero continud fortaleciéndose durante el primer
semestre de 1998 (ver gréfica 14), creciendo 4.4 por ciento con
respecto al mismo lapso del afio pasado. Esa mayor
productividad laboral fue acompafada de un aumento de
6.6 por ciento de la llamada masa salarial real (suma de sueldos,
salarios y prestaciones), tasa superior a la que se habia
registrado en promedio en 1997 (de 3.7 por ciento). Esta
evolucion se explica tanto por el aumento del empleo como por
una mejoria de la remuneracion promedio por trabajador, la
que medida en términos reales se incrementod en 3.1 por ciento
en el primer semestre del afio con relacion al mismo periodo de
1997 (ver cuadro 10). Cabe comentar que el aumento de la
masa salarial fue muy importante en la industria maquiladora en
el primer semestre (de 15.3 por ciento), principalmente como
resultado de la notable expansion de la ocupacion en esa
actividad.
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GRAFICA 14
TENDENCIA DE LA PRODUCTIVIDAD MEDIA DEL

TRABAJO EN EL SECTOR MANUFACTURERO*
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* Ultima observacion: Junio de 1998.
CUADRO 10

INDICADORES DE MASA SALARIAL Y DE REMUNERACIONES

REALES POR TRABAJADOR
Variaciones porcentuales anuales

1998

Ene. Feb. Mar.  Abr. May.  Jun. Jul. Anual

MASA SALARIAL REAL
Industria Manufacturera 6.6 7.4 7.2 8.1 4.7 5.9 -- 6.6
Industria Maquiladora 126 184 145 160 135 16.8 -- 15.3
Industria de la Construccion 4.2 0.6 7.1 7.8 7.2 -- --
Sector Comercio: Mayoreo 10.4 9.1 85 105 124 8.7 6.4 9.5
Sector Comercio: Menudeo 6.1 8.6 6.0 5.6 8.2 4.2 5.9 6.4
REMUN. REAL POR TRABAJADOR

Industria Manufacturera 2.9 4.1 35 4.6 1.6 1.9 -- 3.1
Industria Maquiladora -3.9 0.9 0.5 3.1 2.2 4.8 -- 13
Industria de la Construccion 6.1 2.9 7.6 8.1 3.2 -- -- 5.6
Sector Comercio: Mayoreo 4.4 19 2.8 6.2 12 4.0 3.6 3.4

Sector Comercio: Menudeo 4.7 6.5 4.0 4.7 3.0 4.9 3.7 4.5

La evolucion de los salarios en el sector manufacturero
-en linea con el progreso de la productividad de la mano de
obra-, junto con la considerable depreciacibn nominal que
ha mostrado la moneda nacional durante 1998, ha redundado
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en que el tipo de cambio real del peso mexicano (medido en
términos de costos unitarios de la mano de obra en el sector
mencionado) se mantenga a niveles bastante depreciados desde
una perspectiva historica (ver gréfica 15).

GRAFICA 15

MEXICO: INDICE DE TIPO DE CAMBIO REAL
BASADO EN COSTOS UNITARIOS DE LA MANO DE OBRA
EN EL SECTOR MANUFACTURERO
Indice 1990 = 100 y promedio de periodo

- AW .
| IJ W T
R\ |
N 60

40

Depreciacion

Apreciacion

40
QFAJAODFAJAODFAJAODFAJAODFAUJAS
3 1994 1995 1996 1997 1998

1975
1977
1979
1981
1983
1985
1987
1989
1991

* Calculado con respecto a los ocho principales socios comerciales en el comercio de
manufacturas. (Estados Unidos, Canada, Japon, Alemania, Francia, Italia, Reino Unido y Espafia).

Durante el periodo enero-agosto de 1998 se registraron
3,616 emplazamientos a huelga en las negociaciones de
jurisdiccion federal. Por su parte, estallaron huelgas en sélo
27 casos. En ambos aspectos, se trata de las cifras mas
pequenias en los ultimos 5 afios (ver grafica 16).
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GRAFICA 16
NUMERO DE EMPLAZAMIENTOS Y HUELGAS
Cifras acumuladas
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A manera de colofon de las secciones 1.1 y 11.2, se puede
decir que en el tiempo transcurrido de 1998 la actividad
econdmica continud creciendo a un ritmo elevado, al igual que
el empleo. La demanda agregada y la utilizacion de la capacidad
instalada también mostraron incrementos significativos. El
manejo flexible y oportuno de la politica econdmica, el
acelerado proceso de inversion que se ha experimentado desde
1995, junto con un desempefio favorable de la economia de
Estados Unidos, ha permitido que las perturbaciones externas
de gran magnitud que ha enfrentado el pais no hayan incidido
de manera perceptible, y hasta el momento, en el crecimiento
econoémico y en el avance de los salarios reales.

No obstante, hay que sefialar que la informacion disponible
sobre la actividad econdmica en el mes de julio, y cierta
informacion oportuna sectorial referente a agosto, muestran
que la produccion de la economia ha moderado su expansion
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con relacién al desempefio alcanzado en la primera parte del
afo. La actividad econdmica crecerd probablemente a un ritmo
méas modesto en la segunda parte del afio. AUn asi, serd
superior al que los organismos internacionales proyectan para
la economia mundial en su conjunto y para una diversidad de
paises industriales y en desarrollo-. Esto favorecera en nuestro
pais nuevos incrementos en la generacion de empleos.?

11.3. Sector Externo

Durante 1998, el sector externo de la economia mexicana se
ha caracterizado por los siguientes aspectos:

a) crecimiento significativo de las exportaciones totales,
gracias a la persistencia del dinamismo de las no
petroleras y, en especial, de las manufactureras;

b) fuerte caida del valor de las exportaciones petroleras,
como consecuencia de la acentuada disminucion
registrada por los precios internacionales del crudo;

2 El consenso sobre el crecimiento econémico de México para 1998 -resultante de los
prondsticos de aproximadamente 30 grupos de analisis econdmico del sector privado-
es de una tasa de 4.43 por ciento. Esta implica un crecimiento anual en el segundo
semestre del afio de 3.5 por ciento. Esta Gltima tasa supera al crecimiento econémico
proyectado para el presente afio para la economia mundial y para los principales
paises industriales y en desarrollo. Cabe precisar que el Fondo Monetario
Internacional proyecta para 1998 un crecimiento econdémico de México de
4.5 por ciento.

PRONOSTICOS DE CRECIMIENTO ECONOMICO PARA 1998
Variaciones porcentuales anuales del PIB real

ECONOMIA MUNDIAL 2.0 PAISES EN DESARROLLO 2.3
Asia 1.8
ECONOMIAS AVANZADAS 2.0 Hemisferio Occidental 2.8
Estados Unidos 35 Corea -7.0
Union Europea 2.9 Taiwan 4.0
Japon -2.5 Hong Kong -5.0
Alemania 2.6 Singapur 0.0
Francia 3.1 Nic™s de Asia -2.9
Canada 3.0
Reino Unido 25 MEXICO 4.43%-4.5%*

Fuente:  F.M.I., World Economic Outlook, septiembre de 1998.
* Consenso de los analistas econdmicos del sector privado.
il Prondstico del Fondo Monetario Internacional.
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aumento significativo de las importaciones, lo que
refleja la expansion de la actividad productiva nacional,
de la demanda interna, y de las exportaciones;

balanza comercial deficitaria;

déficit de la cuenta corriente moderado como
proporcion del PIB;

superdvit de la cuenta de capital, sustentado
fundamentalmente en entradas de recursos de largo
plazo, que ha financiado de manera holgada el déficit de
la cuenta corriente;

monto importante de inversion extranjera directa, que
demuestra que en el exterior se mantiene una
percepcion favorable sobre las oportunidades de
inversion rentable que ofrece el pais;

flujo negativo, aunque reducido, de inversion extranjera
de cartera, en los primeros tres trimestres del afio, como
consecuencia del sentimiento adverso que prevalece en
los mercados financieros internacionales con respecto a
las economias con mercados emergentes (entre los que
se encuentra México), en respuesta a la crisis asiatica, al
colapso de la economia rusa y a los temores sobre la
situacion de Brasil; y

acumulaciéon de reservas internacionales netas del
Banco de México.

La informacion oportuna del comercio exterior de agosto
indica que durante los primeros ocho meses de 1998 la balanza
comercial registro un déficit de 4,323 millones de dolares (ver
grafica 17). En dicho lapso, el valor de las exportaciones de
mercancias ascendié a 76,543 millones de dolares, lo que
representd un crecimiento anual de 8.0 por ciento. Por su
parte, el valor de las importaciones de mercancias fue de 80,866
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millones de dolares, lo que significé un aumento de 17.5 por
ciento en el periodo referido (ver cuadro 11).

GRAFICA 17
SALDO DE LA BALANZA COMERCIAL
Millones de dolares
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* Enero-Agosto (con cifras oportunas de Agosto).
CUADRO 11
BALANZA COMERCIAL
Millones de dolares
Enero-Agosto* Variacion Variacién Porcentual
CONCEPTO 1997 1997 1998 Absoluta 1997 Ene.-Ago.
(1) (2) (2)-(1) (2)/(1)
EXPORTACIONES 110,431 70,850 76,543 5,693 15.0 8.0
Petroleras 11,323 7,553 4,991 -2563 -2.8 -33.9
No Petroleras 99,108 63,297 71,552 8,255 17.5 13.0
Agropecuarias 3,828 2,765 3,042 277 6.6 10.0
Extractivas 478 327 316 -12 6.4 -3.6
Manufactureras 94,802 60,204 68,194 7,990 18.1 13.3
Maquiladoras 45,166 28,406 33,500 5,094 22.3 17.9
Resto 49,637 31,798 34,694 2,896 14.4 9.1
IMPORTACIONES 109,808 68,825 80,866 12,040 22.7 175
Bienes de Consumo 9,326 5,352 7,032 1,681 40.1 31.4
Bienes Intermedios 85,366 54,093 62,452 8,360 18.7 15.5
Maquiladoras 36,332 22,811 26,740 3,929 19.1 17.2
Resto 49,034 31,282 35,713 4,431 18.5 14.2
Asociados a exportacion 59,403 37,706 43,301 5,595 19.6 14.8
No asociados a exportacion 25,963 16,387 19,151 2,764 16.9 16.9
Bienes de Capital 15,116 9,381 11,381 2,000 38.4 21.3
Empresas exportadoras 4,956 3,297 3,581 285 29.5 8.6
Empresas no exportadoras 10,160 6,084 7,800 1,716 43.2 28.2
BALANZA COMERCIAL 624 2,025 -4,323 -6,348 -90.5 S.S

s.s sin significado
* Con cifras oportunas de Agosto
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La expansion de las exportaciones de mercancias se ha
originado en la combinacién de un persistente dinamismo
de las exportaciones de productos no petroleros, frente a una
severa contraccion de las petroleras. En efecto, en el periodo
enero-agosto de 1998 las exportaciones no petroleras
aumentaron a una tasa anual de 13.0 por ciento, mientras que
las petroleras se contrajeron 33.9 por ciento. Ahora bien, no
obstante la caida de las ventas al exterior del sector petrolero, el
crecimiento de las exportaciones mexicanas supera al registrado
por las ventas externas de un namero elevado de paises, como
se muestra en el cuadro 12. Las cifras corresponden a 26 paises
gue en su conjunto efecttan el 76 por ciento de las
exportaciones mundiales (excluyendo a México). Se observa
qgue, durante el presente afo, sélo hay un caso donde el
aumento de las exportaciones es superior al de México.

CUADRO 12
CRECIMIENTO*EN EL VALOR DE LAS EXPORTACIONES

DE ECONOMIAS SELECCIONADAS
Medido en délares corrientes

Paises Tasa de Paises Tasa de
Crecimiento Crecimiento
Economias Industriales Economias en Desarrollo
Estados Unidos 5 -0.1 Corea 6 -1.0
Canada 5 8.7 Hong Kong 5 -6.2
Japon 6 -6.6 Taiwan 6 -7.0
Alemania 5 5.1 Singapur 6 -11.8
Francia 5 4.1 China 4 4.6
Reino Unido 4 -2.5 Filipinas 5 19.2
Espafia 3 4.2 Indonesia 3 -5.0
Italia 4 2.6 Tailandia 6 -6.0
Paises Bajos 3 0.9 Malasia 5 -11.0
Nueva Zelandia 6 -17.5 Israel 6 1.6
Suiza 5 4.3 Argentina 5 2.7
México** Brasil 5 3.0
Exportaciones Totales6 8.0 Chile 6 -11.9
Exportaciones Manufactureras 6 13.3 Colombia 2 2.7
Exportaciones No petroleras 6 13.0 Uruguay 1 2.0

* Tasas de crecimiento respecto al mismo periodo del afio anterior.
1 Enero-febrero; 2Enero-abril; 3 Enero-mayo; 4Enero-junio; 5 Enero-julio; 6 Enero-agosto.
**Informacién Oportuna de Agosto

Las exportaciones manufactureras ascendieron a
68,194 millones de délares en el periodo enero-agosto de 1998,
lo que signific6 un crecimiento de 13.3 por ciento respecto al
monto del mismo lapso de 1997. La expansion de esas ventas al



46

exterior se ha beneficiado tanto del crecimiento sostenido de la
economia de los Estados Unidos, como del intenso proceso de
inversion llevado a cabo por el sector exportador en los ultimos
afos. Dicho proceso ha generado incrementos de la
productividad laboral en esa actividad y ha fortalecido su
competitividad internacional. Esto ultimo ha sido de gran
importancia en los meses recientes, pues en su ausencia se
podria haber materializado la amenaza de un desplazamiento
masivo de nuestras exportaciones a los Estados Unidos por
productos de paises asiaticos, cuyas divisas se han devaluado
sustancialmente durante el pasado afio.

A agosto de 1998, las ventas al exterior de bienes
manufacturados representaron un 89.1 por ciento de las
exportaciones totales del pais, proporcion que constituye el
nivel histérico més elevado que se haya alcanzado (ver
grafica 18).

En los primeros ocho meses del afo, las exportaciones
manufactureras realizadas por la industria maquiladora
aumentaron a una tasa anual de 17.9 por ciento, mientras que
las del resto de empresas lo hicieron en 9.1 por ciento.

El crecimiento mostrado por las exportaciones
manufactureras a lo largo de 1998 ha sido generalizado en los
distintos sectores de esa actividad (ver cuadrol13). En el caso de
la industria automotriz, sus exportaciones crecieron
9.8 por ciento, lo que constituye un importante aumento con
respecto al afio anterior, en especial si se considera que en el
periodo referido esta industria efectudé un 34.4 por ciento de las
exportaciones del sector manufacturero no maquilador.
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GRAFICA 18
PARTICIPACION DE LAS MANUFACTURAS
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CUADRO 13

CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES MANUFACTURERAS
Variaciones porcentuales anuales

1997 ENE.-AGO: 1998
Con Sin maquila Con Sin
magquila magquila  maquila

EXPORTACION MANUFACTURERA 18.1 14.4 13.3 9.1
A. Alimentos, Bebidas y Tabaco 13.5 13.5 10.6 95
B. Text. Articulos de Vestir e Ind. Del Cuero 39.0 35.1 10.3 8.6
C. Industria de la Madera y sus Productos 217 32.8 -1.6 -12.7
D. Papel, Imprenta e Industria Editorial 18.7 20.6 9.2 19.6
E. Quimica 9.8 6.0 29 0.8
F. Productos de Plastico y de Caucho 20.5 19.3 4.1 -1.9
G. Fab. Otros Prods. Miner. No Metalicos 17.9 12.2 9.9 4.6
H. Industrias Béasicas, Hierro y Acero 18.5 17.6 -35 5.4
I. Minerometalurgia 2/ -0.1 -0.9 2.4 2.8
J. Productos Metélicos, Mag. y Equipo 16.9 13.7 16.6 12.5
1. Para la Agricultura y Ganaderia 5.6 -5.6 8.5 -1.8
2. Para los Ferrocarriles 53.5 48.2 151.2 160.6
3. Para otros Transportes y Comunicaciones 5.8 4.4 17.2 12.2
Industria Automotriz 5.8 43 9.8 10.8

4. Mag. y Equipo Esp. p/Inds. Diversas 324 36.2 16.4 7.5
5. Equipo Profesional y Cientifico 329 38.9 19.8 6.7
6. Equipo y Aparatos Eléc. y Electronicos 19.1 25.7 15.2 15
7. Aparatos de Fotografia, Optica y Relojeria 15.5 -5.0 42.6 61.5
K. Otras Industrias Manufactureras 17.8 15.9 14.3 36.0
Exp. Manufactureras sin Automotriz 21.8 20.7 14.2 8.2
Exp. Manufacturera sin MinerometalUrgica 18.4 15.0 13.5 9.3
Exp. Manuf. sin Automotriz y sin Minerometallrgica 22.4 22.1 14.4 8.5

:Con cifras oportunas de Agosto
- Comprende a las exportaciones de las industrias basicas de metales no ferrosos
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Durante 1998, el valor de las exportaciones petroleras ha
declinado como consecuencia de la caida del precio
internacional del crudo. Ello ha reflejado la debilidad de la
actividad econ6mica en ciertas partes del mundo,
particularmente en Asia, region que es importante demandante
e importadora neta de hidrocarburos. En los primeros
ocho meses de 1998, el valor de las exportaciones petroleras fue
de 4,991 millones de ddlares, lo que se tradujo en una caida de
33.9 por ciento respecto al monto del periodo comparable del
afio anterior.

Con la finalidad de contribuir a reducir la sobreoferta de
crudo, el 22 de marzo del presente afio, Venezuela, Arabia
Saudita y México pusieron en marcha medidas tendientes a
reducir el abasto mundial. En esa ocasidon, México asumio el
compromiso de disminuir a partir de abril en 100 mil barriles
diarios su volumen exportado, en comparacion con el nivel
promedio observado en el primer trimestre del afio. A los
compromisos asumidos por los paises aludidos, se fueron
sumando los de otros exportadores, lo que permitié frenar la
disminucion de los precios, pero resultd insuficiente para
revertir la tendencia previa. Por ello, fue necesario reforzar el
acuerdo con recortes adicionales. Asi, el 4 de junio México se
comprometié a disminuir su volumen exportado a partir de
julio en 100 mil barriles diarios, respecto de lo registrado en el
segundo trimestre del afio.

El precio promedio de la mezcla mexicana de crudo de
exportacion se ubico en los primeros ocho meses de 1998 en
10.47 ddlares por barril, mientras que en el mismo lapso de
1997 se habia situado en 16.83 ddlares por barril. Por su parte,
el volumen exportado pasé de 1.699 millones de barriles diarios
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en los primeros ocho meses del afio pasado a 1.754 millones de
barriles diarios en el lapso comparable del presente afio.’

Por otro lado, durante los primeros ocho meses del afo el
valor de las exportaciones agropecuarias fue de 3,042 millones
de dolares, lo que representd un crecimiento anual de
10 por ciento. El desempefio positivo de estas ventas al exterior
se ha debido a aumentos en los volumenes exportados de una
diversidad de productos, asi como a una tendencia favorable
registrada por los precios internacionales de algunas frutas y
legumbres. Esta evolucion ha contrarrestado el efecto adverso
ocasionado por una baja en el precio internacional del café. Los
productos agropecuarios cuyos valores de exportacion han
observado en 1998 los mayores incrementos son las fresas y
otras frutas frescas (27.0 por ciento), jitomate (24.5 por ciento),
demaés legumbres y hortalizas frescas (25.4 por ciento), asi
como el ganado vacuno (22.5 por ciento). Cabe comentar que
la sequia que aquejé a importantes zonas del pais incentivd a
gue una parte del hato ganadero, cuya supervivencia estaba en
riesgo, se vendiera al exterior.

En 1998, los bienes manufacturados han dominado en la
composicion de las exportaciones de mercancias, con una
participacion de 89.1 por ciento del total; las exportaciones de
productos petroleros han representado s6lo un 6.5 por ciento;
los bienes agropecuarios un 4.0 por ciento y los productos
extractivos no petroleros un 0.4 por ciento (ver grafica 19).

Esto significa que durante la segunda mitad de 1997 México aumentd
significativamente su plataforma de exportacion a 1.766 millones de barriles diarios.
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GRAFICA 19
COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES TOTALES
Por ciento
Enero-Agosto * 1998
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*Con cifras oportunas de Agosto.

En los primeros ocho meses de 1998, la evolucién de las
importaciones de mercancias ha respondido a la expansion de
la actividad productiva nacional y de la demanda interna, asi
como al dinamismo mostrado por el gasto de inversién del
sector privado. Las mayores importaciones también se han
originado en el aumento de las exportaciones manufactureras,
mismas que dan lugar a una creciente demanda de insumos del
exterior. El mayor nivel de importaciones, también ha sido
reflejo del superavit que ha arrojado la cuenta de capital.

Durante los primeros ocho meses del presente afio, el valor
de las importaciones totales de mercancias fue de
80,866 millones de ddlares, lo que representdé un aumento de
17.5 por ciento con respecto al monto del mismo lapso del afio
previo (ver gréfica 20). Esta tasa es significativamente més baja
que la registrada en 1997 y, de hecho, a lo largo del presente
afo se ha ido desacelerando.
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GRAFICA 20
IMPORTACIONES TOTALES
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Las importaciones de bienes intermedios resultaron de
62,452 millones de dolares en los primeros ocho meses del afio,
cifra que se tradujo en un aumento anual de 15.5 por ciento.
Tanto las empresas exportadoras como aquellas que orientan su
produccion al mercado interno incrementaron  sus
adquisiciones de insumos en el exterior (ver gréfica 21),
registrando tasas anuales de 14.8 por ciento y 16.9 por ciento,
respectivamente.
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GRAFICA 21
IMPORTACIONES DE BIENES INTERMEDIOS*
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El dinamismo del gasto de inversion del sector privado
ha derivado en mayores importaciones de bienes de capital. En
el periodo enero-agosto de 1998 estas importaciones sumaron
11,381 millones de ddlares, lo que significé un incremento de
21.3 por ciento con respecto al nivel registrado en el lapso
comparable del afio anterior. Cabe comentar que las
importaciones de bienes de capital de empresas exportadoras
crecieron 8.6 por ciento, mientras que las de aquellas firmas
que destinan su produccién principalmente al mercado interno
lo hicieron en 28.2 por ciento.

En los primeros ocho meses del afio se importaron bienes
de consumo por 7,032 millones de délares, cifra 31.4 por ciento
superior a la registrada en los mismos meses de 1997. En el
primer trimestre la tasa anual correspondiente fue de
54.1 por ciento, para desacelerarse a 23.4 por ciento en el
bimestre julio-agosto. Los bienes de consumo cuyas
importaciones han presentado los mayores crecimientos han
sido: automoviles (83.8 por ciento), carnes frescas
(30.9 por ciento) y textiles (50.1 por ciento). Conviene sefalar
gue no obstante que las adquisiciones en el exterior de bienes
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de consumo representan el rubro de importaciones con mayor
crecimiento, son todavia las de menor participacion, ya que
representan solo un 8.7 por ciento de las importaciones totales.

Hay dos aspectos que merecen comentarse con relacion a
las importaciones de bienes de consumo: por un lado, en los
primeros ocho meses del afio una cuarta parte de ellas fueron
de bienes bésicos tales como gasolina, gas butano y propano,
medicamentos, leche y frijol. Por otro lado, una quinta parte
de tales importaciones fueron automdéviles, que como se
menciond antes registraron una tasa muy elevada. De hecho,
las importaciones de automoviles explican 8 puntos
porcentuales de la tasa anual de crecimiento de las
importaciones de bienes de consumo. Las mayores
adquisiciones de vehiculos importados reflejan en parte el
proceso de especializacion de la industria automotriz terminal
del pais, mediante el cual las plantas locales se estdn dedicando
a la produccion de un cierto numero de modelos para los
mercados local y de exportacion, mientras que la demanda
interna por otros modelos se satisface plenamente con
importaciones.

Durante los primeros siete meses de 1998, la evolucion del
comercio exterior regional de nuestro pais se caracterizd por:
a) un importante superavit comercial con los Estados Unidos y
déficit con Canadd; b) un superavit comercial con el agregado
del resto de paises de América; c¢) un déficit comercial con
Europa, Asia y el resto del mundo; y d)un importante
dinamismo de nuestras exportaciones a los Estados Unidos, al
crecer 11.6 por ciento (a pesar de la contraccion en las
exportaciones petroleras), mientras que las importaciones de
ese pais aumentaron s6lo 5.7 por ciento (ver cuadro 14).
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CUADRO 14

SALDO REGIONAL DE LA BALANZA COMERCIAL
Millones de délares

Ene.-Jul. Variacion Porcentual
Variacion E xportacién Importaciéon
1997 1997 1998  Absoluta Ene.-Jul. Ene.-Jul.
(A) (B) (B)-(A) 1997 1998 1997 1998
TOTAL 624 2,149 -3,629 -5,778 15.0 8.7 22.7 18.6
ZONA DEL TLC 12,490 8,259 5,809 -2,450 16.6 10.6 21.2 17.9
Estados Unidos 12,301 8,059 6,187 -1,872 17.0 11.6 21.4 17.9
Canada 189 200 -378 -578 -0.7 -30.8 12.8 16.0
RESTO DEL MUNDO  -11,866  -6,110 -9,438 -3,328 5.4 4.4 28.0 21.0
Resto de América 4,022 2,319 1,880 -438 7.9 -3.8 27.2 19.0
Europa -6,270  -3,354 -4,906  -1,552 11.7 7.7 28.8 22.6
Asia -9,106 -4,788 -5971  -1,183 -12.2 -3.8 27.2 18.2
Otros -512 -287 -441 -155 47.7 35.7 31.9 48.2

Es pertinente resaltar que en el periodo enero-julio de
1998, Meéxico se mantuvo como el tercer proveedor de
mercancias al mercado de los Estados Unidos (precedido por
Canadd y Japon), logrando incrementar su participacion en las
importaciones hechas por ese pais (ver gréfica 22). En efecto,
en 1997 Estados Unidos adquirié de México un 9.8 por ciento
de sus importaciones, cifra que pasé a 10.3 por ciento en los
primeros siete meses del presente afno.

Hay dos aspectos adicionales que merecen comentarse con
relacion al intercambio comercial con nuestro vecino del norte.
Por un lado, en el lapso enero-julio de 1998 el valor de nuestras
exportaciones a los Estados Unidos super6 a la suma de las
ventas externas que realizaron a ese pais los cuatro paises
denominados “Tigres Asiaticos” (Corea del Sur, Hong Kong,
Singapur y Taiwan). Por otro lado, el dinamismo de las
exportaciones de México a Estados Unidos ha superado al de la
mayoria de las ventas a ese pais por parte de las economias de
Asia. De esa manera, las exportaciones de México a
Estados Unidos crecieron 11.6 por ciento en los primeros
siete meses del presente afio y las no petroleras lo hicieron en
16.2 por ciento. En el mismo lapso las exportaciones a los
Estados Unidos por parte de Taiwan, Corea, Singapur y Hong
Kong mostraron tasas de 3.5, 3.5, -6.0 y 8.4 por ciento,
respectivamente, mientras que las de Tailandia, Indonesia,
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Malasia y Filipinas fueron de 8.1, 2.7, 4.5 y 20.3 por ciento,
respectivamente. Por su parte, las exportaciones de Japén y
China a Estados Unidos crecieron 1.1 y 16.4 por ciento en el
periodo referido. Los del agregado de esos 10 paises de Asia, lo
hicieron en 5.2 por ciento.

GRAFICA 22

PARTICIPACION DE LAS EXPORTACIONES MEXICANAS
EN LAS IMPORTACIONES DE ESTADOS UNIDOS
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En la primera mitad de 1998, la cuenta corriente de la
balanza de pagos mostré un déficit de 6,967 millones de ddlares
(ver gréfica 23), equivalente a 3.26 puntos porcentuales del PIB.
Dicho saldo se origind de la combinacion de un superdvit en la
cuenta de transferencias (de 2,677 millones de ddlares) y déficit
en las balanzas comercial (2,891 millones de délares), de
servicios no factoriales (87 millones de dolares) y de servicios
factoriales (6,666 millones de doélares; ver cuadro 15). El déficit
corriente del segundo trimestre fue ligeramente mayor al del
primer trimestre, pero inferior al del cuarto trimestre del afo
pasado.
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GRAFICA 23

CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS
Millones de dolares

10,000

5,000- 4,239
800

0

-1,374 2376 u u

-5,821
-7,451

-5,000

-10,000+

-15,000+

-20,000+

-25,000+

-30,000+

-35,000

-14,647

—
1578 5339

-7,448 -6,967

24,4393

-29,662

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998*

* Enero-Junio

CUADRO 15

CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS
Millones de délares

Enero-Junio Variaciéon Contribucién
1997 1997 1998  Absoluta ala

A B C C-B Variacion

Cuenta Corriente -7,448 -1285 -6,967 -5,682 -100.0%
Balanza Comercial 624 2,210 -2,891 -5,101 -89.8
Exportaciones 110,432 52,539 58,112 5,573 98.1
Importaciones 109,808 50,329 61,003 10,674 -187.9
Balanza de Serv.No Factoriales -530 367 -87 -454 -8.0
Balanza de Serv. Factoriales -12,790 -6,478 -6,666 -188 -3.3
Transferencias 5,248 2,616 2,677 61 1.1

La evolucion de la cuenta corriente en el primer semestre
de 1998 estuvo muy influida por el comportamiento de la
balanza comercial, la que a su vez se vio afectada por la severa
contraccion que registraron las exportaciones petroleras. En
efecto, el déficit de la cuenta corriente del primer semestre
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hubiera resultado de 5,197 millones de délares, de haberse
mantenido el valor de la exportacion petrolera al nivel que
habia registrado en el primer semestre del afio pasado. Cabe
comentar que casi 90 por ciento del aumento del déficit de la
cuenta corriente del primer semestre de 1997 al mismo lapso
del afio en curso se explica por la variacion en el saldo de la
balanza comercial (ver cuadro 15).

Durante la primera mitad del presente afio la balanza de
servicios no factoriales se mantuvo practicamente en equilibrio,
al registrar un pequefio saldo negativo de 87 millones de
dolares. Este resulté de ingresos por 6,028 millones de ddlares
y egresos por 6,115 millones de ddlares. El rubro de viajeros
internacionales (suma de los renglones de turistas y
excursionistas) arrojé un saldo superavitario de 2,175 millones
de ddlares. Dicho saldo provino de ingresos de viajeros
internacionales a nuestro pais por 4,126 millones de ddlares, en
tanto que las erogaciones de los residentes en sus viajes al
extranjero sumaron 1,951 millones de ddlares. Los ingresos por
viajeros internacionales crecieron 4.1 por ciento y los egresos
16.8 por ciento. El resto de los renglones que integran la
balanza de servicios no factoriales registraron un déficit
conjunto de 2,262 millones de dolares. Este se explica en
buena medida por el pago de fletes, seguros y servicios
portuarios, renglones que estan muy vinculados al dinamismo
del comercio exterior.

La balanza de servicios factoriales mostr6 en el primer
semestre del presente afio un déficit de 6,666 millones de
délares, muy cercano al de 6,478 millones de ddlares que se
observo en igual periodo del afio anterior. Por concepto de
intereses, rubro que constituye el principal renglon de este
balance, hubo una erogacion neta de 4,080 millones de délares,
producto de ingresos por 2,018 millones de dodlares y egresos
por 6,098 millones de ddélares. Cabe comentar que los pagos
por intereses registraron un monto ligeramente menor al del
primer semestre de 1997 (1.2 por ciento mas bajo). Ello fue el
resultado neto de tres factores que ejercieron influencia en
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direccién opuesta: por un lado, disminuyeron los pagos de
intereses del sector publico, en respuesta a diversas operaciones
efectuadas en 1997, que permitieron reducir tanto el costo
como el saldo de los pasivos del sector publico con el exterior;
también disminuyeron dichos pagos como resultado del menor
nivel de las tasas de interés externas aplicables en ese periodo.
Por otro lado, se incrementaron los pagos de intereses del
sector privado, consecuencia de un mayor endeudamiento
externo neto de este sector. Los demas renglones que
conforman la balanza de servicios factoriales mostraron en su
conjunto un déficit de 2,586 millones de dodlares,
principalmente debido a las utilidades de las empresas con
inversiéon extranjera.

La balanza de transferencias presenté en la primera mitad
de 1998 un superavit de 2,677 millones de dodlares, que
representd un incremento de 2.3 por ciento con respecto al
lapso comparable del afio pasado. El principal componente de
esta balanza lo constituyen los envios de recursos que los
residentes en el exterior, de origen mexicano, hacen a sus
familiares en nuestro pais (remesas familiares), mismos que
ascendieron a 2,480 millones de délares.

La cuenta de capital de la balanza de pagos mostré un
superdvit de 7,125 millones de ddlares en el primer semestre de
1998. Este monto provino principalmente de un monto
importante de inversion extranjera directa y de endeudamiento
de largo plazo del sector privado no bancario. De esa manera el
superdvit de la cuenta de capital en el presente afio ha reflejado
fundamentalmente entradas de capital de largo plazo
(ver grafica 24).

La cuenta de capital también se caracteriz6 por un
moderado endeudamiento del sector publico y una salida neta
de recursos en el rubro de inversion de cartera. Esto ultimo
como reflejo de la desinversibn en paises con mercados
financieros emergentes que han llevado a cabo inversionistas
institucionales de paises desarrollados durante la mayor parte
de 1998, en respuesta a los colapsos en los paises asiaticos y en
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Rusia, y al temor de que dicho fendmeno se propague a
Latinoamérica.

GRAFICA 24
COMPOSICION DE LAS ENTRADAS NETAS DE CAPITAL
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* En la barra correspondiente a 1998 no aparece el concepto de inversion de cartera en el mercado
accionario, pues dicho rubro en términos netos resulté negativo

Durante el primer semestre de 1998 se observd una
evolucion favorable de la inversion extranjera directa. Este
renglén registré un flujo de 5,280 millones délares, lo que es
evidencia de que los empresarios del exterior mantienen una
percepcion positiva sobre la rentabilidad de los proyectos de
inversion de largo plazo en nuestro pais. De ese monto de
recursos, 2,654 millones de ddlares correspondieron a nuevas
inversiones; 1,377 millones de doélares a reinversiéon de
utilidades; y 1,249 millones de doélares a incrementos de
pasivos con la matriz en el exterior.

La inversion extranjera de cartera registrO un egreso neto
por 402 millones de ddlares en los primeros seis meses del
presente afo, por las razones ya explicadas. Esta salida de
recursos estuvo conformada por un flujo negativo de
759 millones de dolares en el mercado accionario y una
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entrada por 357 millones de ddlares a través del mercado de
dinero.

En la primera mitad del presente afio el sector publico
registr6 un monto moderado de endeudamiento externo neto
por 599 millones de dolares, producto de disposiciones por
11,160 millones de dolares y amortizaciones por
10,561 millones de délares. Sobresalen en estas operaciones
la colocacién de un bono global a 10 afios por 1,000 millones
de délares --que representd la primera operacién de un emisor
soberano de un pais con mercados financieros emergentes
desde el inicio de la crisis en Asia--, y la de un bono en liras
italianas por el equivalente de 424 millones de délares.

El sector privado registrO6 un endeudamiento neto por
3,090 millones de ddlares en el primer semestre del afio, al
mantenerse abierto el acceso a los mercados internacionales de
capital. De ese monto, 2,538 millones de doélares
correspondieron al sector no bancario y los restantes
552 millones a la banca comercial. La mayor parte de ese
endeudamiento neto fue de largo plazo, ya que en el caso de los
pasivos del sector privado no bancario su plazo promedio fue
de 7.6 afos. Por su parte, el renglén de activos externos de
residentes del pais presenté un aumento que significé un flujo
negativo por 1,442 millones de dolares.

La combinacion de un déficit en la cuenta corriente por
6,967 millones de dodlares, un superavit de 7,125 millones de
dolares de la cuenta de capital y una entrada neta de recursos
en el renglon de errores y omisiones por 1,617 millones de
délares, dio lugar a un incremento de la reserva internacional
neta del Banco de México por 1,775 millones de ddlares en la
primera mitad de 1998 (ver cuadro 16). Al cierre de junio el
saldo de la reserva internacional neta ascendi6 a 29,778
millones de dolares, en tanto que el de los activos
internacionales netos alcanz6 21,812 millones de ddlares.
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CUADRO 16

BALANZA DE PAGOS
Millones de délares

Enero-Junio
1997 1997 1998
Cuenta Corriente -7,448 -1,285 -6,967
Cuenta de Capital 15,411 3,698 7,125
Pasivos 8,695 5,014 8,567
Endeudamiento -7,583 -2,214 3,689
Sector Publico -7,716 -927 599
Sector Privado 3,620 1,892 3,090
No Bancario 5,489 4,499 2,538
Bancario -1,869 -2,607 552
Banco de México -3,487 -3,179 0
Inversion Extranjera 16,278 7,228 4,878
Directa 12,478 4,602 5,280
Mercado Accionario 3,215 2,328 -759
Mercado de Dinero 585 298 357
Activos 6,716 -1,316 -1,442
Errores y Omisiones 2,549 1,817 1,617
Var.Reserva Int. Neta 10,494 4,221 1,775
Ajustes 18 9 0

I11.4. Finanzas Publicas

Durante el tiempo transcurrido de 1998, la politica fiscal ha
sido manejada con flexibilidad y prudencia, respondiendo
oportunamente a las perturbaciones externas.

Para 1998 se tenia programado un déficit fiscal econémico
de 1.25 por ciento del PIB, con base en un precio promedio
esperado para el afio del crudo de exportacion de 15.50 ddlares
por barril. Sin embargo, como ya fue mencionado en secciones
anteriores, a lo largo de 1998 el precio internacional del
hidrocarburo ha mantenido una tendencia a la baja (ver gréfica
25), por lo que la cotizacién de referencia se ha revisado de 15.5
a 11.5 dolares por barril, ademés de que la plataforma de
exportacion se ha reducido en 200 mil barriles diarios. Tales
modificaciones implican una caida de 36,247 millones de pesos
(m.p.) en los ingresos publicos esperados para 1998, cifra
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equivalente al 0.96 por ciento del PIB*. La gran sensibilidad de
los ingresos publicos a las fluctuaciones en la cotizacion
internacional del crudo se debe a que los ingresos petroleros
del sector publico presupuestario ascienden aproximadamente
a 33 por ciento del total (a partir de informacion preliminar al
primer semestre).

GRAFICA 25
PRECIO DE LA MEZCLA MEXICANA DE PETROLEO DE EXPORTACION
Enero - septiembre de 1998
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*/ Promedio movil de las observaciones diarias en el afio.

Ante el significativo impacto que ha tenido (y tendrd) la
disminucion de los precios petroleros en las finanzas publicas,
las autoridades hacendarias optaron por realizar tres ajustes al
presupuesto acordado para el afio. Dichos ajustes fueron
anunciados en enero, marzo y julio, a medida que el precio
promedio del crudo esperado para el afio se fue revisando a la
baja. Las medidas consistieron tanto en reducciones del gasto
como en reconsideraciones de ingresos y en la apropiacion de

4 . Lo T -
Este importe esta ajustado por la disminucion en el gasto asociada a las menores
participaciones que las entidades federativas y los municipios recibiran del Gobierno
Federal.
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disponibilidades de algunos fideicomisos publicos. Las
contracciones al gasto programable ascendieron a 29,775 m.p.
(0.79 por ciento del PIB); para mantener el déficit econémico
en el nivel inicialmente proyectado, el remanente se obtuvo de
los mayores ingresos tributarios que se han venido observando,
asi como de la apropiaciéon mencionada. El cuadro 17 muestra
el detalle de los citados ajustes presupuestales.

CUADRO 17

AJUSTES A LAS FINANZAS PUBLICAS EN 1998
Millones de pesos

CONCEPTOS Estimacion Ajustes 2/ Estimacion
Original1 Primero  Segundo  Tercero Total Revisada

Balance Econémico Publico de Caja -47,348.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -47,348.0

Balance Extrapresupuestal 750.0 0.0 0.0 0.0 0.0 750.0

Balance Presupuestal -48,098.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -48,098.0

Ingresos Presupuestales 803,288.6 -16,818.5 -10,159.6 -6,330.4 -33,308.5 769,980.1

Petroleros 3/ 299,907.7 -16,818.5 -12,332.0 -10,630.4 -39,780.9 260,126.8

No Petroleros 503,380.9 0.0 2,172.4 4,300.0 6,472.4 509,853.3

Tributarios 302,416.1 0.0 0.0 1,500.0 1,500.0 303,916.1

No Tributarios 200,964.8 0.0 2,172.4 2,800.0 4,972.4 205,937.2

Gasto Prespuestal 851,386.6 -16,818.5 -10,159.6 -6,330.4 -33,308.5 818,078.1

Programable 593,523.7 -15,274.8 -9,000.0 -5,500.0 -29,774.8 563,748.9

No Programable 257,862.9 -1,543.7 -1,159.6 -830.4  -3,533.7 254,329.2

Intereses 127,478.0 0.0 0.0 0.0 0.0 127,478.0

Participaciones 112,402.8 -1,543.7 -1,159.6 -830.4  -3,533.7 108,869.1

Otros 17,982.1 0.0 0.0 0.0 0.0 17,982.1

1/ En los CGPE para 1998 se consideraba originalmente un precio promedio anual del petréleo
crudo de exportacion de 15.5 dpb y una plataforma de exportacion de 1.892 mbd.

2/ En el primer, segundo y tercer recortes se consideran precios del petréleo crudo de exportacion
de 13.5, 12.5 y 11.5 dpb, respectivamente. En el segundo y tercer ajuste hay una plataforma de
exportacion petrolera inferior en 0.1 y 0.2 mbd respecto a la meta original, por lo que la nueva
plataforma es de 1.718 mbd.

3/ Si se toma en cuenta el menor pago de participaciones que el Gobierno Federal cubre a las
entidades federativas y municipios, el resultado neto del ajuste total es de 36,247.2 mp, es decir,
39,780.9 menos 3,533.7 mp.

El ajuste de las finanzas publicas ante la caida en los precios
del petréleo ha perseguido basicamente dos objetivos: por un
lado, contener el deterioro del déficit de la cuenta corriente
ante la aludida perturbacion externa; y por el otro, evitar que
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aumenten los requerimientos financieros del sector publico,
pues de otra manera el propio gobierno estaria desplazando al
sector privado de los mercados crediticios al inducir mayores
tasas de interés. De esta manera, se preserva un marco
macroecondmico congruente, el cual facilita el ajuste del sector
externo, y se protege el dinamismo de la actividad econémica
sin causar presiones inflacionarias.

Durante los primeros seis meses de 1998, el sector publico
no financiero obtuvo un superavit econémico de caja de 4,218
m.p., mientras que el superavit econdmico primario alcanzd un
nivel de 58,025 m.p., los cuales son, respectivamente, 88 y 37
por ciento inferiores en términos reales a los registrados en el
primer semestre de 1997 (ver cuadro 18).

CUADRO 18

RESUMEN DE LAS FINANZAS PUBLICAS
Millones de Pesos

CONCEPTO Ene - Jun Variacion
1997 1998 Real (%)

A. Balance Econémico de Caja 30,612 4,217 -88.0
Gobierno Federal 12,063 -6,596 n.s.
Pemex 4596 -3,593 n.s.
Resto de Organismos y Empresas 13,313 17,092 11.4
Balance Extrapresupuestal 640 -2,686 n.s.

B. Balance Econémico Primario 80,171 58,025 -37.2
Gobierno Federal 52,140 35,443 -41.0
Pemex 11,026 2,150 -83.1
Resto de Organismos y Empresas 14,695 18,361 8.5
Balance Extrapresupuestal 2,310 2,071 -22.2

p/ Cifras preliminares.
n.s. no significativo
Fuente: SHCP.

Los citados resultados de las finanzas publicas son
consecuencia de los siguientes factores: el efecto en los ingresos
publicos de la caida en el precio internacional del petréleo
crudo; el mayor gasto asociado a la reforma del sistema de
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seguridad social; y, el cambio en el calendario del gasto publico
hacia un patrén més uniforme durante el aflo. De no haberse
presentado estos factores, el balance fiscal hubiera arrojado un
superdvit econdémico de caja de 51,530 m.p., es decir, 46 por
ciento en términos reales mayor al de 1997 (ver grafica 26).

GRAFICA 26

BALANCES ECONOMICO Y PRIMARIO
ENERO-JUNIO
Millones de pesos de 1998
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*| Excluye el efecto de la caida en el precio del petréleo, de la reforma a la seguridad social
y el cambio en el calendario del gasto publico.

Los ingresos publicos del primer semestre del afio
ascendieron a 368,880 m.p., lo que representd una baja de 8.2
por ciento real respecto al mismo periodo del afio anterior. Del
monto total recibido, el 71 por ciento correspondio6 al Gobierno
Federal y el resto a organismos y empresas bajo control
presupuestal. A la caida en los ingresos publicos contribuyeron
tanto las menores percepciones del Gobierno Federal como las
de los organismos y empresas bajo control presupuestal directo.
Los principales factores que explican este resultado fueron los
siguientes: la ya mencionada reduccion en el precio de la
mezcla del crudo mexicano de exportacion (que impacto
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negativamente los ingresos de Pemex y los ingresos petroleros
del Gobierno Federal); los menores ingresos por
privatizaciones; la baja en los ingresos de Ferronales (resultado
de la privatizacion de algunas lineas de esta empresa); y la
menor percepcion de cuotas obrero-patronales del IMSS,
asociado esto ultimo a la entrada en vigor de la nueva Ley del
Instituto a partir de julio del afio pasado. Por su parte, la
recaudacion tributaria ayudd a compensar parte de las pérdidas
por los conceptos anteriormente mencionados, al mostrar un
crecimiento real de 16.1 por ciento en el semestre. Dicho
incremento se atribuye al dinamismo de la actividad econdmica
del pais y a las medidas tendientes a vigilar y facilitar el
cumplimiento de las obligaciones fiscales de los contribuyentes.

Por lo que toca al gasto publico, éste disminuyé 1.5 por
ciento real respecto al mismo periodo del afio pasado, al
registrar un nivel de 361,977 m.p. Ello se debid al menor costo
financiero de la deuda publica, ya que el gasto primario se
mantuvo casi al mismo nivel real alcanzado el afio anterior. En
este ultimo resultado se reflejan tanto las adecuaciones
asociadas a los dos primeros ajustes presupuestales por la baja
del precio del petréleo, como las mayores erogaciones durante
la primera parte del afio vinculadas al proceso de
descentralizacion del gasto publico y al gasto derivado de la
nueva Ley del Seguro Social.

Los dos ajustes a las finanzas publicas realizados en el
primer semestre del afio (el tercero fue anunciado en julio)
afectaron el inicio de nuevos proyectos, asi como el ritmo de
ejecucion de algunos otros, correspondientes en su mayoria a
los sectores energético, y de comunicaciones y transportes. Por
el contrario, se protegio el gasto social, en especial el dirigido a
fomentar el capital humano y social; el canalizado a los procesos
de descentralizacion de los sectores de educacion y salud; asi
como el destinado a la infraestructura social, estatal y municipal.
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Durante el primer semestre de 1998, el saldo de la deuda
neta econdmica amplia del sector publico® presenté una
contraccion de 2.2 puntos porcentuales del PIB con respecto al
saldo observado en diciembre de 1997, al pasar de 24.2 por
ciento en esa fecha a 22.0 por ciento al cierre de junio del afio
en curso. Esta tendencia decreciente se observa desde 1995
cuando dicha razén represent6 el 38.5 por ciento del PIB.

Por lo que respecta a la relacion de la deuda externa neta a
PIB, esta disminuyo en el primer semestre de 1998 en 1.3
puntos porcentuales en relacion a la cifra de cierre de 1997. La
disminucion en la deuda externa fue resultado principalmente
de ajustes contables a la baja, derivados basicamente de
fluctuaciones en el tipo de cambio del ddlar con respecto a
otras monedas, y de un incremento de los activos financieros
del Gobierno Federal en el exterior.

Cabe enfatizar que para la segunda mitad del afio, asi como
para 1999, no existen montos significativos de vencimientos en
la deuda publica externa, que ejerzan presion en la cuenta de
capital de la balanza de pagos. Este hecho es de gran relevancia,
a la luz de la problemética que han venido experimentando los
mercados financieros internacionales.

En materia de deuda interna, ésta también presentd una
tendencia descendente con respecto al PIB, al pasar de 4.7 a 3.9
por ciento, de diciembre de 1997 a junio de 1998,
respectivamente. Este hecho se atribuye a recuperaciones de
cartera otorgada por la banca de desarrollo, asi como al
incremento temporal de las disponibilidades del Gobierno
Federal en el Banco de México.

° La deuda neta econdmica amplia del sector publico comprende los pasivos netos del
Gobierno Federal y del sector paraestatal, asi como el endeudamiento, los activos
financieros y los resultados de los intermediarios financieros oficiales (banca de
desarrollo y los fideicomisos oficiales de fomento).
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Con objeto de darle certidumbre a los participantes en los
mercados financieros nacionales, en enero de 1998 las
autoridades hacendarias dieron a conocer el calendario y los
montos de las colocaciones de valores publicos para el primer
semestre del aflo. Durante ese lapso dichas colocaciones se
llevaron a cabo conforme a los montos y plazos previstos. A
finales de junio, se anuncié el calendario que corresponderia al
segundo semestre del afio. Sin embargo, el seguimiento de este
ultimo se vio afectado por el impacto de la volatilidad observada
en los mercados financieros internacionales, que hizo mas
riesgosa para los inversionistas la compra de valores publicos a
tasa fija de largo plazo. En virtud de ello, se decidi6 flexibilizar
dicho calendario para adecuar temporalmente la mezcla de
titulos ofrecidos por el Gobierno Federal a las condiciones del
mercado.

Esta flexibilizacion consistié en suspender transitoriamente
la colocacion programada de valores publicos de mediano y
largo plazo a tasa fija y s6lo subastar valores de corto plazo o de
plazo de vencimiento més largo pero con tasa revisable cada 28
0 91 dias. La accidén tuvo como objetivo minimizar el costo
financiero de la deuda publica en un contexto de incertidumbre
en los mercados financieros nacionales.

11.5. Inflacion

Después del incremento abrupto en la tasa anual de
inflacion que se observé durante 1995, como resultado de las
devaluaciones de la moneda nacional en ese afio y a finales de
1994, fue posible entrar en un proceso de desinflaciéon
significativa, el cual abarc6 de inicios de 1996 hasta finales de
1997. Ciertamente, la aplicacibn de un programa de
estabilizacion congruente fue esencial para obtener el resultado
mencionado, aunque también es pertinente resaltar que en ese
entonces se presentaron factores muy propicios para el rapido
abatimiento de la inflaciéon. Entre dichos factores, destaca un
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entorno externo favorable, el cual, junto con un manejo
prudente de las politicas monetaria y fiscal, dieron lugar a un
comportamiento estable del tipo de cambio.

Durante 1996 se presentaron algunos episodios en los que
el Banco de México tuvo que restringir temporalmente su
postura de politica monetaria. Sin embargo, durante todo 1997
fue posible mantener la politica monetaria en una posicion
neutral y a la vez conseguir un abatimiento sustancial en la
inflacion.

Desde el inicio de 1998, la historia ha sido diferente.
Durante el afio en curso, el progreso en la reduccion de la
inflacion ha encontrado obstaculos mayores a los anticipados.
El resultado ha sido que la inflacion anual durante los meses
transcurridos de 1998 ha fluctuado entre 15 y 15.5 por ciento,
interrumpiéndose la tendencia decreciente que habia mostrado
desde 1996.

Entre los factores que explican la evolucion observada de la
inflacion durante 1998, destacan las fuertes presiones sobre la
cotizacion de la moneda nacional causadas por un entorno
externo desfavorable. Los principales factores que
contribuyeron a esta ultima situacion fueron la caida del precio
del petréleo y la inestabilidad de los mercados financieros
internacionales. Como se mostrara méas adelante, la
depreciacion del peso ha impactado directamente los precios de
los bienes comerciables, a la vez de que ha inducido
movimientos al alza de las expectativas de inflacion. La mayor
inflacion esperada, por su parte, se ha reflejado en las revisiones
salariales contractuales y en mayores precios de una amplia
variedad de bienes y servicios. También han ocurrido otros
fendbmenos de menor importancia que han afectado la
evolucion del nivel general de los precios, como lo son el ajuste
inesperado de algunos precios sujetos a control oficial y una
elevacion desmesurada (con respecto a su comportamiento
estacional tipico) de los precios de las frutas y legumbres por
factores climaticos. El resultado final ha sido una inflacion
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mayor a la esperada, a pesar de que el Banco de México
restringié su postura de politica monetaria en marzo, junio,
agosto y septiembre.

Si bien las medidas adoptadas en lo monetario tienen
capacidad limitada para contrarrestar en su totalidad en el corto
plazo las perturbaciones inflacionarias recibidas, dichas acciones
son indispensables para moderar las expectativas inflacionarias y
retomar en el futuro cercano la tendencia decreciente de la
inflacion.

11.5.1. Evolucién de la Inflaci6bn medida a través el Indice
Nacional de Precios al Consumidor.

En el cuadro 19 se muestra en detalle la evolucién reciente
de la inflaciéon, medida a través del Indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC). En particular, se presentan las variaciones
del indice en varios periodos.

CUADRO 19

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
Variaciones en por ciento

Mes Mensuales Anuales Acumuladas respecto a
diciembre anterior
1997 1998 1997 1998 1997 1998
Enero 2.57 2.18 26.4 15.3 2.6 2.2
Febrero 1.68 1.75 25.6 154 4.3 4.0
Marzo 124 1.17 245 15.3 5.6 5.2
Abril 1.08 0.94 22.3 15.1 6.7 6.2
Mayo 0.91 0.80 21.2 15.0 7.7 7.0
Junio 0.89 1.18 20.4 15.3 8.7 8.3
Julio 0.87 0.96 19.7 154 9.6 9.3
Agosto 0.89 0.96 19.2 155 10.6 104
Septiembre  1.25 18.8 12.0
Octubre 0.80 18.2 12.9
Noviembre  1.12 17.8 141

Diciembre 1.40 15.7 15.7
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Del cuadro destacan los siguientes factores:

(@) En algunos meses (febrero, junio, julio y agosto), la
inflacion mensual fue mayor que la del mismo mes del afio
anterior, evento que no habia sucedido en todo 1997 (ver
gréfica 27).

GRAFICA 27
INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
Variaciones mensuales en por ciento

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

(b) Si bien al inicio del afio la tasa anual de inflacién continu6
mostrando una tendencia general a la baja, a partir de junio
dicha tendencia se ha revertido (ver gréfica 28).
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(©)

(d)

GRAFICA 28
INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

Variaciones anuales en por ciento

60

La inflaciéon acumulada al mes de agosto de 1998 ya es
préacticamente igual a la correspondiente al mismo lapso del
afo anterior (ver grafica 29).

Con base en la evidencia presentada, se pueden identificar
dos etapas en el tiempo transcurrido de 1998: la primera
de enero a mayo, en la que en términos generales la
inflacion anual mantuvo una tendencia a la baja, las
inflaciones mensuales fueron menores a las del afio anterior
(con excepcion de febrero) y la inflacion acumulada en el
aflo era marcadamente inferior a la correspondiente de
1997; y la segunda de junio a agosto, en la que
fundamentalmente la tendencia de una inflacion anual
decreciente se ha revertido.
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GRAFICA 29
INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
Variaciones con respecto a diciembre del afio anterior en por ciento
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Es pertinente sefalar que la inflacion de enero de 1998 fue
la més baja que se ha registrado para un mes de enero a partir
de 1994. Esto ocurri6 a pesar de que la revision de los salarios
minimos correspondientes al afilo en curso entré en vigor al
inicio de ese mes, mientras que en los afios previos el citado
ajuste habia sucedido en diciembre del afio anterior. La
inflacion de enero de 1998 también fue alterada por los efectos
rezagados del alza a la tarifa del metro de la Cd. de México y del
incremento a los precios de las gasolinas que habian entrado en
vigor en la segunda quincena de diciembre de 1997. Asi, a
pesar del impacto de ajustes determinados administrativamente,
la inflacion de enero de 1998 fue de 2.18 por ciento, mientras
que en el mismo mes del afio anterior el alza de los precios
habia sido de 2.57 por ciento.

En febrero de 1998, la inflacion mensual se redujo a 1.75
por ciento, a pesar de que nuevos ajustes de precios publicos --
en este caso de la tortilla y masa -- hicieron que esa inflacion
mensual fuera superior a la correspondiente de 1997 y que por
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primera vez desde enero de 1996, la inflacion anual suspendiera
temporalmente su tendencia decreciente. Sin embargo, a partir
de marzo la tasa de inflacibn decliné sostenidamente,
alcanzando en mayo un nivel de 0.80 por ciento, la menor
variacion mensual de indice desde noviembre de 1994. A su
vez, la inflacién anual llegd a 15.0 por ciento, su nivel méas bajo
desde febrero de 1995. Este comportamiento de la inflacion
estuvo influido por la relativa estabilidad del tipo de cambio
(ver gréfica 30).

GRAFICA 30

TIPO DE CAMBIO INTERBANCARIO 48 HRS.
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*Ultima observacion: 25 de septiembre de 1998.

En junio, la tendencia decreciente de la inflacibn mensual
se volvio a interrumpir, al rebotar ésta a 1.18 por ciento, nivel
incluso superior al observado en ese mismo mes de 1997. Dos
factores explican este fenémeno: por un lado, un nuevo ajuste
en el precio de la tortilla y masa, que por el peso de estas
mercancias en la canasta de referencia del INPC afiadieron 0.28
puntos porcentuales a la inflacion del mes; y en adicion, el
impacto inflacionario de una depreciaciébn méas acelerada de la
moneda nacional que comenzo a finales de mayo.
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De hecho, a partir de junio la inflacion anual ha ido en
ascenso, fundamentalmente debido a la fuerte depreciacion que
ha sufrido el peso como resultado de las perturbaciones del
exterior. El inesperado movimiento cambiario, a partir de
finales de mayo, se ilustra en la gréafica 30 y marca claramente la
distincion entre el periodo durante el cual la inflacion anual
mantuvo una tendencia general a la baja, y el lapso posterior, de
junio a agosto, en el que la inflacién anual ha ido en aumento,
llegando a 15.5 por ciento al cierre del ultimo intervalo.

Es pertinente afiadir que en julio y agosto existio otro
elemento que elevd las tasas de inflacibn mensuales
correspondientes: la presencia de condiciones climaticas
adversas para las actividades agropecuarias, consistentes en la
prolongacién del estiaje y en las altas temperaturas, lo que
afecté al desarrollo de los cultivos y elevd considerablemente
los precios de las frutas y verduras.

Recapitulando, se puede decir que los factores que més han
influido en la evolucién de la inflacibn en el tiempo
transcurrido de 1998, han sido los siguientes:

(a) la rapida depreciacion de la moneda nacional, en particular
en el periodo mayo-septiembre, producto de las inusitadas
perturbaciones externas;

(b) los ajustes de precios sujetos a control oficial (tortilla y
masa); y

(c) el incremento atipico de los precios de las frutas y
legumbres, como resultado de un clima errético.

Es conveniente validar estas conclusiones y profundizar en
la manera en que los factores mencionados inciden sobre la
inflacion, mediante el andlisis detallado de algunos subindices
del INPC.
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Los movimientos del tipo de cambio afectan el
comportamiento de la inflacibn por dos vias: de manera
directa, a través de su impacto sobre el precio de los bienes
comerciables; e indirectamente, al influir sobre las expectativas
de inflacion, las cuales, a su vez, modifican a otros precios en la
economia.

Los bienes comerciables son aquéllos que son objeto de
intercambio internacional, por lo que su precio en moneda
nacional depende de su precio externo y del tipo de cambio.
Dado el grado de la apertura comercial de la economia nacional,
la participacion de los bienes comerciables en la canasta de
referencia del INPC es bastante grande; de hecho, se puede
decir que practicamente todas las mercancias son comerciables
o tienen un alto contenido de insumos comerciables, por lo que
el precio de éstas responde a los movimientos cambiarios. En la
grafica 31 se muestra la correlacidn que existe entre la variacion
acumulada del tipo de cambio y la de los precios de bienes
comerciables, correlacion que se ha estrechado desde mediados
de 1997. Esto ultimo debido al acelerado ritmo de crecimiento
econdmico que ha prevalecido a partir de entonces, lo que le ha
facilitado a las empresas repercutir méas rapido en sus precios el
impacto de la depreciacion cambiaria.
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GRAFICA 31
VARIACIONES ACUMULADAS DE LOS PRECIOS DE BIENES
COMERCIABLES EN EL INPC Y DEL TIPO DE CAMBIO
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Para poder observar la importancia del efecto directo del
tipo de cambio sobre la inflaciobn medida por el INPC, en la
grafica 32 se presenta las variaciones anuales del INPC y las de
los subindices de precios de bienes comerciables y no
comerciables. De dicha gréafica es notorio que durante 1996 y
particularmente 1997 el comportamiento de los precios de
bienes comerciables estuvo acentuando la tendencia a la baja de
la inflacién general, lo cual no resulta sorprendente dada la
relativa estabilidad mostrada por el tipo de cambio en ese
entonces. Sin embargo, es perceptible que a partir de enero de
1998 las variaciones anuales de los precios de bienes
comerciables empiezan a tener un punto de inflexion y desde
mayo dicho subindice esta ejerciendo presiones que hacen que
la inflacion anual también comience a mostrar una incipiente
tendencia al alza.
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GRAFICA 32
EVOLUCION DEL INPC, DE PRECIOS BIENES
COMERCIABLES Y DE NO COMERCIABLES
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Por otro lado, como ya se menciond, el comportamiento del
tipo de cambio afecta a la inflaciéon de manera indirecta, via su
efecto sobre las expectativas de inflacion. Las expectativas
inflacionarias en el caso de México se ven facilmente afectadas
por depreciaciones cambiarias debido a la correlacién historica
gue ha exhibido la inflacion con los movimientos del tipo de
cambio (ver grafica 33).
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GRAFICA 33
COMPORTAMIENTO HISTORICO DE LA INFLACION Y DEL

TIPO DE CAMBIO
Variaciones Porcentuales Anuales
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FUENTE: Banco de México.

De ahi que no sea sorpresivo que las expectativas de
inflacion de los agentes econdmicos respondan de manera agil a
los cambios méas marcados de la tendencia del tipo de cambio,
tal como se muestra en la grafica 34. En dicha grafica se reporta
como se han ido corrigiendo al alza las expectativas
inflacionarias de los operadores del mercado de dinero para el
cierre del afio, en respuesta al comportamiento del tipo de
cambio.
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GRAFICA 34
RELACION ENTRE LAS EXPECTATIVAS DE

INFLACION Y EL TIPO DE CAMBIO
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FUENTE: Infosel y Banxico.

Los cambios en las expectativas de inflacion se transmiten a
mayores precios finales, fundamentalmente, a través del
impacto que tienen sobre las remuneraciones de los insumos
para la produccion, en particular sobre los salarios. Las
variaciones de éstos tienen por lo general dos componentes:
uno real, que tiende a estar asociado a las ganancias de la
productividad de la mano de obra, mientras que el otro
corresponde a la inflacion esperada durante la vigencia de los
contratos laborales. Por tanto, si la inflacion esperada se eleva,
los trabajadores tenderdn a demandar mayores salarios
nominales, a lo que las empresas accederan en la medida en
gue presuman gque dichos aumentos pueden repercutirse en sus
precios finales. Los precios de bienes y servicios no
comerciables, intensivos en mano de obra en su produccion,
son aquéllos que se ven afectados de manera méas inmediata por
este proceso. De esta manera, las mayores expectativas
inflacionarias tienden a materializarse en una mayor inflacion.
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Para ilustrar el argumento recién presentado, se procedi6 a
identificar la inflacion esperada implicita en las revisiones
salariales contractuales en al industria manufacturera desde
1997. Puesto que las revisiones salariales a una fecha dada
tienen vigencia para los siguientes doce meses, incorporan la
inflacion correspondiente. Si los trabajadores esperaran una
tendencia decreciente de la inflacion, la tendencia del
componente de inflacion esperada también deberia ser
decreciente, lo que ciertamente no ha sido el caso para el
tiempo transcurrido de 1998 (ver gréfica 35). De hecho, las
revisiones salariales contractuales han resultado ser mayores a
lo que se esperaba al inicio del afio, sin haberse visto un
concomitante incremento en el crecimiento de la productividad
media de la mano de obra.

GRAFICA 35
INCREMENTOS SALARIALES EN SECTOR MANUFACTURERO
E INFLACION ESPERADA
Promedios méviles de tres meses de las variaciones porcentuales anuales
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De acuerdo con lo anterior, el subindice de precios de
bienes y servicios no comerciables en el INPC deberia mostrar
variaciones anuales estables o crecientes, lo cual precisamente
es lo que se ha observado durante los ultimos meses (ver gréfica
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32). Desde el inicio de este afio las variaciones de los precios
de los bienes y servicios no comerciables dejaron de contribuir
de manera marcada en el abatimiento de la inflacién, e incluso a
partir de junio explican parte de la tendencia al alza que ha
retomado la inflacion anual. Asi pues, la depreciacion no
esperada que ha registrado la moneda nacional durante el afio
no sélo ha impulsado al alza los precios comerciables, sino
también a los no comerciables, via mayores salarios nominales
(aungue no necesariamente reales).

Como ya se dijo, se identificaron dos factores adicionales
gue han causado que la inflacién anual haya avanzado a un
ritmo mayor al esperado durante 1998: los ajustes a algunos
precios sujetos a control oficial y el alza extraordinaria de los
precios de frutas y verduras, en respuesta a factores
climatoldgicos.

Con respecto al primer factor mencionado, durante 1998 se
han incrementado en tres ocasiones® los precios de la tortilla y
la masa. Estos ajustes en precios sujetos a control oficial tienen
sin duda un impacto directo sobre el INPC. Pero ademaés se ha
probado’ que la revision inesperada de precios publicos o
sujetos a control oficial (como los de las gasolinas, electricidad
o tortilla) tienden a afectar a la dinamica de la inflacién, pues
inciden sobre las expectativas inflacionarias, lo que a su vez
hace que las revisiones referidas tengan un impacto sobre la
inflacion més que proporcional al peso del bien o servicio en
cuestion dentro de la canasta de referencia del INPC. El efecto
magnificado de los ajustes de precios publicos o sujetos a
control oficial sobre la inflacion, responde fundamentalmente a
gue éstos se utilizaron ampliamente como parte del ancla
nominal de la economia en el periodo 1988-1994.

6 . . . . . . L
Uno mas se dio el 18 de septiembre, el cual impactara en la inflacion mensual de ese
mes y la de octubre.

Ver el documento de trabajo No. 9709 de la Direcciéon General de Investigacion
Econdmica del Banco de México intitulado “Efecto de los Precios Administrados sobre
la Inflacién”.
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En la gréfica 34 se puede percibir el incremento que
tuvieron las expectativas de inflacién de febrero a marzo y de
junio a julio, después del anuncio del precio de la tortilla y la
masa (el tipo de cambio no tuvo variaciones importantes en esas
fechas especificas).

Para evitar el efecto magnificado de los ajustes de precios
administrados sobre la inflacion, no es razonable suprimir el
ajuste, pues en ese caso se generaria un problema fiscal o de
desabasto. La solucibn més bien se encuentra en que dichos
cambios se efectien preferentemente con el anuncio de la
inflacion objetivo para el periodo y con las medidas que en
principio harian posible el alcance de éste.

Por ultimo, para ilustrar la magnitud del incremento mayor
al esperado de los precios de las frutas y legumbres durante
1998, en la grafica 36 se presenta el comportamiento de
diferentes subindices del INPC. En dicha grafica resalta el
aumento anormal de los precios de los satisfactores aludidos,
resultando plenamente entendible su impacto sobre las
variaciones anuales del INPC.
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GRAFICA 36
ESTRUCTURA DE LA INFLACION AL CONSUMIDOR
Variaciones anuales en por ciento
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A manera de conclusién, podria decirse que, de hecho, la
inflacion enero-agosto ha sido mayor en aproximadamente 2
puntos porcentuales a la estimada al inicio del afio. Dicha
diferencia se explica por el comportamiento observado del tipo
de cambio, de los salarios contractuales, de los aumentos no
esperados de la tortilla y la masa, y por el incremento mayor al
esperado del precio de las frutas y legumbres. Las aportaciones
a la inflacion de cada uno de los factores mencionados se
estiman respectivamente en 0.85, 0.30, 0.45 y 0.40 puntos
porcentuales.

11.5.2. Abastecimiento de bienes basicos

Durante el lapso enero-agosto de 1998, el nivel de
abastecimiento de los bienes basicos llegd muy cerca de su
méaximo histérico. Segun el indicador de que se dispone para
medir el abasto, en el periodo mencionado el nivel promedio
de ese indicador se situd tan solo 0.1 puntos porcentuales de
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su méximo nivel histérico alcanzado en 1994, que fue de 98.8
por ciento (la escala de dicho indicador va de 0 a 100 por
ciento, y esos extremos representan respectivamente abasto
nulo y total; ver gréfica 37). El satisfactorio nivel de abasto de
bienes basicos alcanzado durante los primeros ocho meses de
1998 es atribuible en lo fundamental a la politica de mantener
precios flexibles.

La experiencia histérica indica que practicamente en
ninguna economia es posible mantener el abastecimiento en un
nivel de 100 por ciento para todos los productos, aun cuando
no haya restriccion alguna al ajuste de precios o0 sobre las
actividades industriales y comerciales. La disponibilidad
inmediata del surtido completo de mercancias en todas las
tiendas implicaria precios inconvenientes para el consumidor,
dado el costo de los inventarios adicionales que tal
abastecimiento requeriria.

GRAFICA 37
INDICE NACIONAL DE ABASTECIMIENTO DE
ARTICULOS DE LA CANASTA BASICA
Promedios Mensuales en por ciento
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11.5.3. Precios Productor

En el transcurso de los ocho primeros meses de 1998, la
variacion del Indice Nacional de Precios Productor sin petréleo
crudo registr6 una elevacion de 10.31 por ciento. Esta
variacion es més elevada que la observada durante el mismo
periodo de 1997, de 8.72 por ciento. Como se puede apreciar
en la grafica 38, el ascenso acumulado de este indice a cada mes
de 1998 fue mayor que el correspondiente al mismo lapso de
1997.

GRAFICA 38

INDICE NACIONAL DE PRECIOS PRODUCTOR
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Variaciones con respecto a diciembre del afio anterior en por ciento
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Por lo que se refiere al Indice de Precios Productor con
servicios y sin petréleo, su crecimiento en el periodo enero-
agosto de 1998 ascendid a 10.72 por ciento, alza ligeramente
mayor a la ocurrida en el mismo periodo de 1997 (10.11 por
ciento).

Durante los primeros ocho meses de 1998, las ramas de la
actividad econdmica que registraron los mayores aumentos en
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los precios de su produccién son: molienda de maiz y sus
productos, cerveza y malta, servicios de esparcimiento, tabaco,
azucar y derivados, transporte, bebidas alcohdlicas, vidrio y sus
productos, agricultura y productos medicinales.

Por lo que hace a los precios del comercio exterior, se
estima preliminarmente que durante los primeros ocho meses
del afio, el indice de términos de intercambio (precio relativo
de nuestras exportaciones en relacidén a nuestras importaciones)
tuvo, en promedio, un movimiento adverso de 2.87 por ciento
(ver grafica 39). Cabe apuntar que la disminuciéon de dicho
indicador en el periodo de agosto de 1997 a agosto de 1998 fue
alin mas severa, al alcanzar 4.49 por ciento. Los precios que
han sufrido el mayor deterioro durante los ocho primeros
meses del afio han sido los de las exportaciones de petréleo
(30.7 por ciento), café (30.3 por ciento), cobre (13.6 por
ciento), mieles (19.6 por ciento) y gas natural (19.0 por ciento).
Los precios externos de los bienes que importa México han
permanecido relativamente constantes.

GRAFICA 39

INDICE DE TERMINOS DE INTERCAMBIO EN DOLARES
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I11.  POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y MERCADOS
FINANCIEROS

I11.1. Politica Monetaria

Como se menciona en la introduccion, en la Exposicion
sobre la Politica Monetaria para 1998 el instituto central
anticipé que durante el afio en curso habria mayor volatilidad
en los mercados internacionales y que el acceso del pais a
recursos del exterior presentaria mayor dificultad que en 1997.
Se advirti6 ademas que, dependiendo de la profundidad vy
duracién de la crisis externa, podria materializarse un menor
crecimiento econdmico, un mayor déficit en la cuenta corriente
y presiones inflacionarias adicionales.

En la citada Exposicion, la Junta de Gobierno del Banco de
México indicé también que seria altamente deseable que, ante la
posibilidad de un d@mbito internacional més volatil y dificil, las
politicas econdmicas a adoptarse durante el afio fueran
flexibles, se promoviera una mayor coordinacion entre ellas y se
redoblaran los esfuerzos para continuar fortaleciendo a la
economia nacional. De esta forma se estaria en mejor condicion
para absorber, al menor costo posible, las perturbaciones que se
llegaran a enfrentar.

A la luz de lo anterior, el programa monetario del Banco de
México para 1998 se disefid ante la posibilidad de que la politica
monetaria tuviera que aplicarse en un ambiente internacional
adverso. Por esta razon, el programa previo el uso de reglas
especificas para evitar la generacion de excesos de oferta de
dinero y, lo que es mas importante en la coyuntura actual, la
posibilidad de ajustar la politica monetaria a traveés de acciones
directas del banco central. La inclusion de este ultimo elemento
en el programa monetario se explica porque, salvo contadas
excepciones, las politicas monetarias sustentadas
exclusivamente en reglas de aplicacion automética no parecen
haber sido suficientes para contener las turbulencias financieras
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que aparecen de tiempo en tiempo y que entorpecen los
procesos de estabilizacion. De esta manera, el programa
monetario del Banco cuenta con un elemento de flexibilidad
que permite a la autoridad monetaria reaccionar ante
situaciones inesperadas, disponiéndose asi con mayores
elementos para influir sobre la inflacién.

En la misma Exposicidn, se previo la posibilidad que la
economia enfrentase perturbaciones que requirieran ajustes en
precios relativos. En particular, se advirti6 que las
depreciaciones de las monedas de algunos paises asiaticos, los
cambios en los términos de intercambio del pais y un acceso
més limitado a los mercados internacionales de capitales
podrian hacer necesario un ajuste en el precio relativo entre
bienes comerciables y no comerciables en México. También se
sefialé la posibilidad de tener que inducir cambios en precios
relativos de la economia mediante medidas de politica fiscal,
como sucede cuando se decretan incrementos en los precios de
algunos bienes y servicios publicos o sujetos a control oficial. Si
bien este tipo de ajustes son indispensables para restablecer el
equilibrio en algunos mercados, suelen tener un impacto
inmediato sobre la inflacion, en virtud de que un conjunto
importante de precios de bienes, servicios y factores son
inflexibles a la baja. En la mencionada Exposicién se apunté
gue, en tales circunstancias, el Banco de México no impediria el
impacto directo de los ajustes aludidos sobre el nivel general de
los precios. Esta reaccion del instituto central responde a la
idea de que las acciones de politica monetaria que podria
adoptar tienen un efecto retardado sobre la inflacion, por lo
gue si se quisiera contrarrestar de inmediato efectos sorpresivos
sobre el ritmo de crecimiento de los precios, la modificacion de
la politica monetaria tendria que ser de tal magnitud, que los
costos sobre la sociedad serian de consideracion.

Si el banco central intentara evitar el impacto directo sobre
la inflacién de los ajustes en los precios relativos, en una
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situacion en que los agentes econdmicos no ajustasen
inmediatamente sus expectativas ni sus decisiones de precios y
salarios en respuesta a las acciones de la autoridad, el resultado
podria ser costos laborales y financieros reales excesivamente
altos para las empresas. Los mérgenes de utilidad decrecerian, e
incluso podrian tornarse negativos. Todo ello conduciria a
menor inversion, empleo y actividad econdémica con perjuicios
para el bienestar social que podrian llegar a ser elevados.
Precisamente los altos costos que en las circunstancias descritas
producirian los intentos de una acelerada reduccion de la
inflacion, explican la tendencia de los bancos centrales a
graduar la intensidad de sus medidas en busca de la estabilidad
de precios.

Sin embargo, el Banco de México tiene que cumplir con su
mandato constitucional, por lo que se establecid que el instituto
central, en respuesta a aumentos de precios asociados al ajuste
de precios relativos, evitaria que el impacto secundario de
dichos incrementos afectara de manera perdurable la dindmica
de la inflacién subyacente y las expectativas inflacionarias. Asi,
ante el proceso de ajuste de precios relativos --necesario para
resolver los desequilibrios macroeconémicos que surgen en el
camino--, la politica monetaria procuraria que no se alimentara
una espiral inflacionaria.

Durante el tiempo transcurrido del presente afio, la
economia mexicana ha enfrentado fuertes perturbaciones de
origen externo, que han sido mucho mayores que las esperadas.
Estos choques del exterior, de magnitud sorpresiva, se han dado
como producto de la brusca reduccion de los precios del crudo
de exportacion, la profundizacion de la crisis asidtica y el
contagio de ésta a Rusia y a algunos paises de Latinoamérica. En
respuesta, al ajustar en repetidas ocasiones su politica
monetaria, el instituto central ha intentado mitigar los impactos
adversos de los choques externos sobre la inflacion y, de
manera indirecta, sobre el crecimiento econémico.
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También se ha dado una adecuada coordinacion entre las
politicas monetaria y fiscal. El Gobierno Federal actu6 para
absorber el choque externo causado por la caida del precio del
petréleo, mediante la aplicacion de tres ajustes fiscales en lo
gue va del afio. Asi, el sector publico evita recurrir a mayor
financiamiento, a la vez de que impide se generen presiones
inflacionarias adicionales.

Durante 1998, las grandes depreciaciones de las monedas
de los paises asiaticos en crisis, la caida del precio del petréleo,
la contraccion de las entradas de capital y la variaciéon
inesperada de los precios de bienes y servicios que tienen un
peso importante en el INPC (por ejemplo tortillas, masa, frutas y
legumbres), han inducido ajustes en precios relativos, situaciéon
gue en primera instancia ha tenido un impacto inmediato al alza
en el nivel general de precios (como se describié en la seccion
anterior de este documento). El Banco de México procedio a
restringir su postura de politica monetaria, con el objeto de
procurar que las variaciones directas en el INPC se quedaran
como impactos de una vez por todas en el indice, y afectaran lo
menos posible las expectativas de inflacion de mediano y largo
plazo.

Asi pues, el Banco de México ha venido actuando durante el
tiempo transcurrido de 1998 conforme a lo establecido en su
programa monetario para el aflo. Esto se analiza con detalle a
continuacion.

I11.1.1. Principales Elementos del Programa Monetario
para 1998.

En enero de 1998, el Banco de México dio a conocer los
lineamientos basicos de su programa monetario. Dicho
programa se fij6 como objetivo coadyuvar al abatimiento de la
tasa anual de inflacidén a 12 por ciento al cierre de 1998.
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Los elementos fundamentales del programa son los
siguientes:

Primero: EI Banco de México, como regla general,
ajusta diariamente la oferta de dinero primario en forma
que dicha oferta corresponda a la demanda de base
monetaria. Cualquier desequilibrio no intencional en la
liguidez del mercado de dinero que resulte de errores en la
estimacion diaria de la demanda de base, se corrige
mediante las operaciones inmediatas siguientes que el
banco central lleva a cabo en el mercado monetario.

La aplicacién estricta de esta regla de operacién implica que
el Banco de México satisface pasivamente la demanda de base
monetaria que se le manifiesta. También significa que el
instituto central esteriliza el impacto monetario de las
variaciones de los activos internacionales netos y de las
operaciones que efectle la Tesoreria de la Federacidon en su
cuenta con el instituto emisor.

Para que el publico contara con un elemento adicional de
informacién y andlisis, el Banco de México decidié publicar
como anadido al primer elemento fundamental la trayectoria
diaria esperada de la base monetaria para el aio que en
principio se estimaba (al momento de su publicacién)
congruente con una inflacibn de 12 por ciento, siempre y
cuando se materializaran los supuestos adoptados en su
estimacion. Ademads, como complemento a lo anterior, se
incorporaron en el programa monetario limites trimestrales a
las variaciones del crédito interno neto y compromisos de
acumulacion minima de activos internacionales netos.

Si bien el primer elemento fundamental del programa
monetario y sus medidas complementarias evitan que el propio
Banco de México produzca excesos de oferta de base monetaria,
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no pueden garantizar por si solos que en el corto plazo se logre
el abatimiento deseado de inflacion. Esto se debe a que
podrian aparecer presiones inflacionarias adicionales por otras
vias. Por ejemplo, perturbaciones del exterior podrian causar
una depreciacion de la moneda nacional; los aumentos
salariales contractuales en promedio en la economia podrian
resultar superiores al objetivo de inflacibn méas los avances en
productividad; el crecimiento de la base monetaria podria estar
validando una inflacién superior a la deseada, ya sea debido a
gque dicho agregado estuviera creciendo a una tasa excesiva 0
gue la relacion entre base monetaria y precios hubiera
cambiado; o, la tasa de crecimiento econdmico podria
acelerarse inesperadamente, de tal forma que el PIB creciera
temporalmente a tasas superiores a su potencial, lo que a la
postre redundaria en una mayor inflacién.

Los eventos citados en el parrafo anterior podrian, por si
s6los, inducir elevaciones en las tasas de interés, las cuales
tenderian a mitigar las presiones inflacionarias indeseables. Sin
embargo, también podria suceder que el ajuste automatico de
tasas no fuera suficiente para asegurar un comportamiento
razonable de la inflacion. En estos casos el Banco de México
podria revisar su postura de politica monetaria de neutral a
restrictiva, primordial, aunque no exclusivamente, mediante la
adopcion de un “corto”. Por simetria, el Banco de México
también deberia contar con la facultad de poder relajar su
postura de politica monetaria, en caso de que se presentaran
condiciones que lo hicieran recomendable.

Lo dicho en los pérrafos anteriores da lugar al segundo
elemento fundamental del programa monetario para 1998:

Segundo Elemento Fundamental del Programa
Monetario: El Banco de México se reservaria el derecho de
ajustar la postura de la politica monetaria, pudiéndola

8 . . . o -
Mediante el “corto”, el Banco de México proporciona una parte pequefia de la liquidez
que los bancos necesitan para que cierre el sistema de pagos a tasas de interés
superiores a las prevalecientes en el mercado.
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restringir o relajar en caso de que se presentaran
circunstancias inesperadas que asi lo aconsejasen. Esto
significa que la politica monetaria seria simétrica en cuanto
a la direccion de los ajustes que se le pudieran llega a hacer
durante el afio, segun fuera el caso.

En lo expuesto anteriormente resalta el hecho de que los
componentes fundamentales de la politica monetaria del Banco
de México se sustentan en las sefiales que manda al mercado.
De ahi que sea indispensable que el instituto central opere de la
manera mas transparente posible. De ahi surge el tercer
elemento fundamental del programa monetario para 1998.

Tercer Elemento Fundamental del Programa Monetario
para 1998: El Banco de México continuaréd esforzandose
para facilitar el seguimiento de sus acciones, comunicando
eficaz y oportunamente sus objetivos, el uso de los
instrumentos que tiene a la mano y los alcances de la
politica monetaria en general. Adicionalmente, el banco
central se mantendrd vigilante para detectar cambios
subitos en el entorno econdmico que pudieran afectar a
nuestra economia.

111.1.2. Aplicacion del Programa Monetario para 1998.

La facultad exclusiva de crear dinero distingue a un banco
central de cualquier otra institucién financiera. Esta facultad
debe ejercerse de una manera prudente, pues de lo contrario se
puede generar la causa mas elemental de la inflacidon: los
excesos de oferta de dinero primario. Estos producen
elevaciones inmediatas en las expectativas inflacionarias del
publico, lo que a su vez da lugar a depreciaciones cambiarias,
elevacion de las tasas de interés y alzas en los precios de bienes
y servicios. De ahi que la Junta de Gobierno haya establecido
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como uno de los elementos fundamentales de su programa
monetario para 1998 una regla de operacion basica que ofrezca
las mayores seguridades de que este instituto central no creara
un exceso de base monetaria. Esa regla dice, como se sefial,
gue el Banco de México ajustara diariamente la oferta de dinero
primario en forma de que dicha oferta corresponda a la
demanda de base monetaria.

Durante 1998, el instituto central ha respetado en todo
momento esa regla de operacidon bésica. Al efecto, conviene
analizar la evolucién de la base monetaria por el lado de sus
fuentes (proceso de oferta de base) y de sus usos (demanda de
base). La base por el lado de sus usos estd conformada por los
billetes y monedas en circulacién y por los recursos que el
sistema bancario mantiene depositados en el banco central.

Dada la existencia del régimen de encaje promedio cero,’
los bancos no tienen la obligacion ni los incentivos para
mantener saldos positivos en sus cuentas corrientes con el
Banco de México. Por tanto, si el Banco de México expandiera
arbitrariamente la base monetaria, y esa expansion no estuviera
correspondida por una mayor demanda de billetes y monedas,
el saldo consolidado de los depdsitos bancarios en el instituto
central seria continuamente positivo y por montos grandes, lo
gue efectivamente estaria reflejando un exceso de oferta de

9 Como se recordard, en marzo de 1995 el instituto emisor decidié adoptar un esquema
de depésitos bancarios en el banco central, denominado de encaje promedio cero.
Mediante dicho esquema, los saldos deudores que, en su caso, aparezcan al cierre de
cada jornada en las cuentas corrientes de las instituciones de crédito en el Banco
deben ser compensados, dentro de periodos de 28 dias, con la constitucion en otros
dias saldos de saldos acreedores en esas mismas cuentas, de por lo menos igual
monto. El incumplimiento de algan banco con la condicion descrita, determina que
deba pagar intereses a una tasa de dos veces la tasa vigente de Cetes a 28 dias sobre el
faltante acumulado. Cabe mencionar que los saldos acreedores que los bancos
mantengan al cierre del dia en su cuenta en el Banco de México no son remunerados,
por lo que las instituciones no tienen incentivos para dejar, en promedio, durante el
periodo de computo, saldos positivos en sus cuentas. Asi, se puede presumir que los
bancos trataran de dejar sus saldos acumulados en cero al cierre de cada periodo de
medicién de 28 dias, lo cual en principio le serd posible lograrlo en caso de que el
Banco de México aplique su regla de operacion bésica.
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dinero. Pero, como es evidente en la ultima columna del
cuadro 20, esto no ha sucedido®®.

CUADRO 20

OFERTA Y DEMANDA DE BASE MONETARIA
Saldos en millones de pesos

COMPONENTES DE LA COMPONENTES DE LA
OFERTA BASE MONETARIA DEMANDA

DE BASE MONETARIA DE BASE MONETARIA

Crédito Activos Billetesy  Depdsitos

Interno Neto Internacionales Monedas en Bancarios

Netos Circulacion
(€Y) @) D+@2) =R)=#+(5) 4 ©)
1997 0
Diciembre -51,049 159,940 108,891 108,736 156
1998

Enero -72,204 171,295 99,091 98,998 93
Febrero -73,085 171,041 97,956 97,929 27
Marzo -85,228 180,858 95,630 95,415 215
Abril -89,899 188,581 98,682 98,682 0
Mayo -93,574 194,947 101,373 101,306 67
Junio -96,801 195,984 99,183 99,023 160
Julio -101,188 203,898 102,710 102,686 24
Agosto -109,884 211,250 101,366 101,366 0

En adicion, es pertinente sefialar que el Banco de México ha
operado durante todos los dias que han transcurrido de 1998
con un objetivo ya sea de cero 0 negativo para los saldos
acumulados de las cuentas que lleva al sistema bancario. Es
decir, en ningin momento el instituto central ha intentado
inyectar més liquidez al mercado que la estrictamente necesaria
para satisfacer la demanda de billetes y monedas, manteniendo
una postura monetaria neutral o restrictiva. Esto es evidente si
se analiza la informacion que el Banco de México proporciona
todos los dias al mercado a las 12:00 am, respecto a los saldos
correspondientes al cierre del dia anterior de las cuentas que el

10 .
Los saldos positivos que aparecen en algunos meses fueron el resultado de errores de
prondstico de la demanda de billetes y monedas del ultimo dia habil de los meses
citados. Estos saldos positivos se compensaron al dia siguiente.
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instituto central le lleva a la banca. En consecuencia, la
evolucion observada de la base no ha sido el resultado de un
relajamiento de la politica monetaria.

Con respecto a la trayectoria diaria de la base monetaria en
el afio en curso, ésta se ha mantenido durante la mayor parte
del tiempo dentro de la banda en la cual era probable que se
moviera segun el pronéstico estimado y publicado en enero
pasado (ver gréficas 40 y 41). La desviacion maés reciente fuera
de la banda se explica por un error en el prondstico de la
demanda de billetes y monedas en las fechas correspondientes a
las fiestas patrias de septiembre, fenémeno que es de naturaleza
transitoria.

GRAFICA 40
SEGUIMIENTO DEL PRONOSTICO SOBRE LA EVOLUCION
DE LA BASE MONETARIA PARA 1998
Saldos de la Base Monetaria
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* Datos observados hasta el 23 de septiembre de 1998.
** Intervalo estadistico calculado con base en la desviacién estandar del modelo de pronéstico
de manera que al cierre del afio éste corresponda a +/- 2.6 % del saldo programado en
la Exposicién de Politica Monetaria
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GRAFICA 41
DESVIACIONES DEL SALDO OBSERVADO DE LA
BASE MONETARIA RESPECTO DEL PRONOSTICO **
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* Intervalo estadistico calculado con base en la desviacion estandar del modelo de estimacion de la
demanda de base monetaria.
** Datos observados hasta el 23 de septiembre de 1998.

En la seccion anterior de este documento, en la que se
analizé en detalle la evolucion de la inflacion en el tiempo
transcurrido de 1998, se llegd a la conclusion de que el
crecimiento acumulado de los precios hasta agosto pasado era
aproximadamente 2 puntos porcentuales superior al
originalmente  anticipado, principalmente  debido a
perturbaciones exdgenas ya explicadas. De ahi que sorprenda
que la base monetaria se haya mantenido a grandes rasgos
dentro de los limites anticipados.

Para explicar esta aparente contradiccion, es conveniente
revisar si la evolucion de las variables independientes
consideradas en la estimacion original de la trayectoria de base
ha sido muy diferente a la observada. Al efectuar este ejercicio,
se obtiene que el crecimiento econdmico observado ha sido
menor al anticipado, mientras que las otras dos variables
consideradas, la inflacion y las tasas de interés, han sido
mayores. En el cuadro 21 se reporta el impacto que han tenido
las desviaciones de las variables independientes sobre la
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demanda de base monetaria. Como seria I6gico esperar, la
mayor inflacion ha causado una mayor demanda por base,
mientras que el menor crecimiento econdmico y la elevacion de
las tasas de interés han causado una contraccién de la misma, al
punto que al mes de agosto los efectos se compensaban casi en
su totalidad. De ahi que cuando menos a agosto la trayectoria
de base se haya mantenido dentro de su intervalo de confianza,
a pesar de una mayor inflacién.

CUADRO 21
IMPACTO SOBRE LA DEMANDA DE BASE MONETARIA

DE ERRORES DE PRONOSTICO DE VARIABLES INDEPENDIENTES
Cifras en millones de pesos

PERIODO ACTIVIDAD INFLACION  TASADE  TOTAL
ECONOMICA INTERES

ENERO 98 0 110 55 55
FEBRERO 98 77 231 -56 98
MARZO 98 -25 97 -170 -98
ABRIL 98 477 47 -37 488
MAYO 98 779 27 -10 -817
JUNIO 98 14 377 -225 166
JULIO 98 418 197 -209 406
AGOSTO 98 -201 186 -276 -291
ENERO - AGOSTO -173 998 -929 -104

Ahora bien, el hecho de que durante los primeros ocho
meses de 1998 casi se compensen las variaciones no anticipadas
de la base monetaria causadas por la mayor inflacién y las
mayores tasas de interés, no es producto de la casualidad. La
inflacion inesperada ha inducido al Banco de México a restringir
la postura de la politica monetaria en repetidas ocasiones a
partir de marzo (como se explica en detalle en las péaginas
siguientes), lo cual ha redundado en mayores tasas de interés.
Esto ultimo, a su vez, ha limitado el crecimiento de la base
monetaria. Por tanto, en ausencia de las reacciones del Banco
de México en lo monetario, la mayor inflacion hubiera generado
un aumento en la cantidad de dinero primario mayor al
observado, validdndose asi plenamente las presiones
inflacionarias.
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La interaccidon descrita entre la inflacion y la base monetaria
da por resultado que: (a) ambas variables se encuentren
estrechamente correlacionadas (ver gréfica 42); y, (b) las
variaciones en la inflacion induzcan en el corto plazo aumentos
en la base monetaria'!, aunque a la postre este efecto pueda ser
diluido por la reaccion de la politica monetaria a la elevacion
mas acelerada de los precios. Este ultimo resultado es muy
importante, pues la causalidad inversa significaria que el
instituto central, a través de generar excesos de oferta de
dinero, estaria alimentando las presiones inflacionarias.

GRAFICA 42
BASE MONETARIA E INPC
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Lo anterior implica que el Banco de México no ha impedido
en su totalidad el impacto directo sobre el nivel general de los
precios de los choques exégenos, aunque el instituto central ha
ajustado decididamente su postura monetaria para evitar que las
citadas presiones inflacionarias afecten la dindmica subyacente

11 . . -
Este resultado es validado ampliamente por pruebas econométricas.
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de la inflacién y las expectativas sobre la misma a mediano y
largo plazo. Esto se ha hecho mediante la adopcidén de medidas
restrictivas.

A continuacion se analizan en detalle las medidas que ha
adoptado el Banco de México en el transcurso de 1998.

Al inicio del afio, los mercados financieros nacionales
reaccionaron a la crisis asiatica, a la expectativa de que ésta se
profundizara y al deterioro del mercado petrolero. Esto no es
desusual, pues los mercados de activos responden tanto a los
hechos como a las expectativas. Asi, las inquietudes causadas
por la crisis asidtica y la incertidumbre que provoco la caida en
el precio del crudo de exportacion, contrajeron la entrada de
capitales del exterior y generaron una importante depreciacion
en la cotizacion del peso durante los primeros dos meses del
afo -- lo que deteriord las expectativas inflacionarias. Estas
ultimas se vieron afectadas alin mas a inicios de marzo, cuando
se dio a conocer el impacto inflacionario que habria tenido la
elevacion de los precios de la tortilla y la masa, ocurrida en
febrero.

Ante la situacion descrita, a mediados de marzo de 1998 el
Banco de México decidié restringir su postura de politica
monetaria, con objeto de corregir el deterioro que estaban
teniendo las expectativas inflacionarias. En esta ocasion, el
instituto emisor impuso un “corto” de 20 millones de pesos.

El que el Banco de México deje “corto” al sistema bancario,
equivale a que el instituto central opere con un objetivo de
saldos acumulados negativo. Al poner en “corto” al sistema, el
banco central ejerce alguna influencia al alza de las tasas de
interés. Dicha influencia se produce, sobre todo, por la sefial
gue a través de esta accion se envia al mercado: que el banco
central considera que las tasas de interés deberian elevarse.
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Asi pues, como habia sucedido en casos anteriores, al
aplicarse un “corto” de 20 millones de pesos en marzo pasado,
en un inicio las tasas de interés de corto plazo se elevaron de
inmediato (ver gréficas 43 y 44), pero conforme las expectativas
del mercado fueron mejorando y la cotizacion del peso se ajusto
a la baja, las tasas de interés cayeron, al grado de que a finales
de abril se encontraban ya a niveles més bajos que cuando se
modific6 la postura de la politica monetaria. Esto ultimo
coincide con lo que se habia visto en experiencias anteriores:
gue a la postre ejercen mayor influencia sobre las tasas de
interés de corto plazo las modificaciones del “corto” que su
existencia misma.

GRAFICA 43
TASA DE FONDEO, TIPO DE CAMBIO Y OBJETIVOS DE
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GRAFICA 44
COMPORTAMIENTO DE LAS TASAS DE INTERES*
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A partir de finales de mayo, el entorno internacional se
deteriord significativamente. En ese entonces eran motivo de
preocupacion para el mercado la presion sobre las monedas de
Hong Kong y China, ante un ambiente de crisis profunda en la
region; el acelerado deterioro en la situacion politica y
econdmica de Rusia; y, la inhabilidad de Japon para estimular su
economia y resolver su problema bancario. Este entorno
externo acentud la contraccion de flujos de capitales hacia
paises con economias emergentes -- entre los que se encuentra
México. El resultado fue una mayor presion sobre el tipo de
cambio, lo que a su vez incidi6 sobre las expectativas
inflacionarias. Estas se vieron impactadas también a finales de
junio por el segundo incremento en el precio de la tortilla y
masa. En respuesta a esta situacién, el Banco de México decidio
restringir aun mas su postura de politica monetaria,
aumentando el “corto” de 20 a 30 millones de pesos.
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Las tasas de interés de corto plazo respondieron
nuevamente al alza, aunque el efecto del “corto” se fue
diluyendo después de algunas semanas. Esto Ultimo coincidi6
con una apreciacion temporal del tipo de cambio durante julio.

Sin embargo, la tregua en las presiones sobre la cotizacion
de la moneda nacional no duré mucho. Durante agosto, las
inquietudes sobre Japon y Hong Kong se incrementaron
(provocando incluso que las autoridades monetarias de este
ultimo intervinieran en todos sus mercados y fortalecieran su
consejo monetario), aunque lo mas destacado fue el colapso del
régimen cambiario en Rusia, en el contexto de una severa crisis
de solvencia, lo que obligd a ese pais declarar la moratoria sobre
su deuda externa e interna, adoptar controles de capital y la
intervencion de la mayoria de sus bancos. Se desatd entonces
una profunda crisis econémica y politica.

Para los paises con mercados emergentes el colapso ruso
tuvo grandes repercusiones, debido a dos factores:

(a) Al quedarse atrapados cuantiosos recursos de
fondos de inversidon internacionales en Rusia, y al
enfrentar estas instituciones retiros masivos, se
vieron obligados a liquidar sus posiciones en otros
mercados emergentes mas liquidos o profundos,
como en los mexicanos; y

(b) Al no haberse dado un paquete de apoyo a Rusia
coordinado por el Fondo Monetario Internacional y
los paises del G-7, las grandes instituciones
financieras internacionales, han incurrido en
grandes pérdidas por sus operaciones en ese pais.
Esta situacion ha modificado completamente la
Optica con la que ven al riesgo soberano, lo que las
ha inducido a contraer su actividad en otros
mercados emergentes.
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Por tanto, esta situacion desencadens fuertes presiones
contra la moneda nacional. Cabe mencionar que éstas se vieron
también acentuadas por asuntos de orden interno, entre otros,
la incertidumbre sobre la reforma del sistema financiero.
Debido a que las presiones sobre el tipo de cambio durante el
mes de agosto se fueron materializando pausadamente, el
Banco de México tuvo que adoptar medidas monetarias
restrictivas adicionales.

Asi, el 10 de agosto de 1998, el Banco de México decidi6
incrementar el “corto” de 30 a 50 millones de pesos, en
respuesta al efecto en las expectativas inflacionarias que causo la
depreciacion de la moneda nacional que se habia venido
observando desde finales de julio. La ampliacion del “corto”
indujo una moderada elevacion de las tasas de interés, la cual
no fue suficiente para contener la depreciacion cambiaria, dada
la severidad de las perturbaciones del exterior.

Ante esta situacion, una semana después el instituto central
procedio a restringir aln mas su postura de politica monetaria,
aumentando el “corto” de 50 a 70 millones de pesos. En esta
ocasion, las tasas de interés del mercado interbancario no
reaccionaron inmediatamente al alza (ver gréfica 43) después de
adoptada la medida mencionada. Parte de esta reaccién inusual
se explica por el uso excesivo que algunas instituciones
bancarias estaban haciendo de las facilidades de crédito intradia,
gue el banco central ofrece a través del sistema de pagos. De
ahi que, un dia después de la ampliacion del “corto”, el Banco
de México haya reducido la capacidad de crédito intradia que
otorgaba a las instituciones de crédito a través del Sistema de
Pagos de Uso Ampliado (SPEUA).

En adiciéon, durante 1998 la efectividad del “corto” se ha
visto afectada por un factor coyuntural. El Banco de México, al
usar el “corto”, envia al mercado una sefial alcista para las tasas
de interés. Sin embargo, la autoridad monetaria no precisa el
monto ni el tiempo en el que las tasas de interés deben subir.
Esto depende de la reaccion del mercado a la indicacion del
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banco central. Este mecanismo de transmision de la politica
monetaria es una ventaja la mayoria de las veces, pues el ajuste
en tasas resulta ser méas agil y flexible. Pero en buena medida, la
respuesta al “corto” depende de la posicion relativa de los
participantes con respecto al Banco de México en el mercado de
dinero, lo que en ocasiones puede inhibir la efectividad del
“corto”.

En 1996, cuando el “corto” resulté muy eficaz en influir
sobre la evolucion de las tasas de interés de corto plazo, el
Banco de México tenia una posicion acreedora con respecto al
mercado. Dicha posicion significa que el mercado inicia el dia
con un faltante de liquidez que el Banco de México tiene que
reponer mediante operaciones de mercado abierto. En estas
circunstancias, el Banco de México ofrece la liquidez faltante
mediante subasta. Esto ultimo significa que aquellos
participantes que ofrezcan las mayores tasas de interés son las
gue obtendran los fondos, lo cual le pone un sesgo al alza a las
tasas de interés (ver cuadro 22), aumentando la efectividad del
“corto” como medio restrictivo.

CUADRO 22
IMPLICACIONES DE LA POSICION RELATIVA DEL BANCO DE
MEXICO VERSUS LA BANCA EN EL MERCADO DE DINERO

POSICION SIGNIFICADO SESGO DE TASAS DE
INTERES DE CORTO PLAZO
ACREEDORA Escasez de quuidez diaria AL ALZA

en el mercado

diaria en el mercado

Sin embargo, desde el inicio de 1997, la posicion del Banco
de México en el mercado de dinero pasdé de acreedora a
deudora (ver gréfica 45). Esto se debi6é fundamentalmente a la
gran acumulacién de activos internacionales durante el afio.
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Una posicion deudora del banco central significa que al
inicio de la sesion diaria del mercado de dinero se crea un
exceso de liquidez, lo cual fuerza al instituto emisor a substraer
los recursos excesivos mediante nuevas operaciones de
mercado abierto. Esto se hace también a través de subastas, por
lo que aquellas instituciones de crédito que ofrezcan las
menores tasas de interés son las que entregaran dichos recursos
al Banco de México. Esta situacion le imprime un sesgo a la
baja a las tasas de interés de corto plazo, independientemente
de las condiciones macroecondémicas prevalecientes. De ahi
gue cuando el Banco de México tiene una posicion deudora
frente al mercado le resulte dificil inducir aumentos en las tasas
de interés mediante el uso de “cortos”.

GRAFICA 45
POSICION DEL BANCO DE MEXICO FRENTE AL
MERCADO DE DINERO
(1994-1998)*
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* Ultima observacién: agosto de 1998.

De hecho, si se analiza con detalle la gréafica 43 se puede
observar que las respuestas de la tasa de interés de fondeo a las
modificaciones de los “cortos” que se adoptaron en el periodo
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enero-agosto de 1998 fueron menores y de méas corta duracion,
gue lo observado en afos anteriores.

Para complementar el escaso efecto que tuvo sobre las tasas
la segunda modificacion del “corto” durante agosto, y
aprovechando que transitoriamente el Banco de México tenia
que reponer faltantes de liquidez al mercado®, a partir del 21
de agosto y por los siguientes 3 dias hébiles el instituto central
decidio establecer una tasa de interés minima de 27 por ciento
en sus operaciones. De esta manera, se procuro que las tasas de
interés de fondeo se comportaran de manera méas congruente
con la evolucién del tipo de cambio. Antes de la adopcion de
esta medida, la tasa de fondeo se encontraba por debajo del
piso establecido, pero lo super6 rapidamente.

Sin embargo, el establecimiento del piso no tuvo la
oportunidad de mostrar su efectividad (en cuanto a mitigar las
presiones sobre el tipo de cambio y las expectativas de
inflacion), pues se dio el colapso financiero ruso. Esto ultimo
aceler6 a una velocidad inusitada la depreciacién de la moneda
nacional (por las razones ya explicadas), lo que a su vez impuls6
al alza a las tasas de interés. Este incremento de las tasas de
interés no era suficiente para romper la indeseable dindmica
cambiaria, por lo que se juzgd conveniente tomar medidas
monetarias adicionales.

Ante el agravamiento de la situacidn externa, la Junta de
Gobierno del Banco de México decidié que se tenian que
reforzar los instrumentos de la politica monetaria.

En congruencia con lo anterior, el Banco de México
anuncio a finales de agosto que a partir del 2 de septiembre del
afio en curso las instituciones de crédito quedaban obligadas a
constituir depdsitos en el instituto central a un plazo indefinido,

12 . - . . - -
Esta situacion se cred debido a la recaudacion mensual de impuestos por parte de la
Tesoreria de la Federacion, que al depositar los recursos en su cuenta con el Banco
de México indujo una contraccidn transitoria en la liquidez del mercado de dinero.
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y a razon de 1,250 millones de pesos por dia habil, hasta
alcanzar un monto acumulado de 25,000 millones de pesos.
Dichos dep0sitos devengardn una tasa de interés equivalente a
la TIIE a 28 dias. La distribucion de dichos depdsitos entre
instituciones de crédito se hizo en funcién de sus pasivos totales
al cierre de junio. El Banco de México repondré toda la liquidez
gue retire por virtud de la constitucion del depdsito bancario
obligatorio, mediante operaciones de mercado abierto a muy
corto plazo.

Por medio de estas acciones combinadas®®, el Banco de
México se mueve en la direccion de adquirir una posicién
acreedora en el mercado de dinero en el futuro previsible. Al
tener que ofrecer con mayor frecuencia la liquidez faltante a la
banca mediante subasta, el instituto emisor consigue un mayor
control sobre la evolucidn de las tasas de interés de corto plazo.

Con una posicion acreedora en el futuro, es de esperarse
gue los “cortos” se vuelvan mas efectivos en inducir
movimientos al alza de las tasas de interés de corto plazo. Por
lo tanto, el mecanismo de depdsitos obligatorios no sustituye,
sino que complementa, a los “cortos”. También abre la
posibilidad para que, en caso de ser necesario, el instituto
central pueda establecer pisos a las tasas de fondeo en sus
operaciones de mercado abierto.

Conjuntamente con la adopcion del mecanismo de
depdsitos obligatorios, se tomo6 otra medida para atacar un
problema adicional que se estaba presentando. Ante el
sustancial incremento durante agosto en la volatilidad del tipo
de cambio y de las tasas de interés, la demanda por valores
(gubernamentales y privados) a plazos mayores se contrajo
sustancialmente, lo que se manifestdé en un incremento en la
pendiente de la curva de rendimientos del papel en moneda
nacional (ver gréafica 46). Esta situacion empezo6 a dificultarle a

13 . . . . . :
Al adoptarse las medidas descritas, se aprovech6 la oportunidad para eliminar el piso
de 27 por ciento sobre las tasas de interés que se habia adoptado en dias pasados.
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los bancos comerciales -- los principales tenedores de papel
gubernamental a plazo -- el rebalanceo de la exposicion de su
cartera a los riesgos de tasas de interés, lo que a su vez presiono
alin mas a las tasas correspondientes a los mayores plazos.

GRAFICA 46
PROMEDIO MOVIL DE 4 SEMANAS DEL DIFERENCIAL
ENTRE LAS TASAS PRIMARIAS DE CETES A 365 Y 28 DIAS*

Puntos Porcentuales

14-)ul-98
28-Jul-98

©

s 8
@ o
=)

g g
r~ o
o~ —

*Ultima observacion: 25 de agosto de 1998.

24-Feb-98
10-Mar-98
24-Mar-98
7-Abr-98
21-Abr-98
5-May-98
19-May-98
2-Jun-98
16-Jun-98
30-Jun-98
11-Ago-98
25-Ago-98

Con el objeto de mitigar esta irregularidad, el Banco de
México decidio facilitar a los participantes en los mercados
financieros el reacomodo de su posicion mediante el
intercambio (swaps) de flujos a tasa fija o real por flujos a tasa
de interés flexible (TIIE a 28 dias). El monto de la operacion
fue de 25,000 millones de pesos, llevdndose a cabo el proceso
de asignaciéon mediante subasta celebrada el 31 de agosto de
1998.

Segun se anuncié con oportunidad, la participaciéon de
postores en esta subasta fue bastante concurrida y se agotaron
casi totalmente los montos ofrecidos.
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La adopcion del depdsito obligatorio y la ejecucion del
intercambio de flujos de tasas de interés coadyuvaron a
tranquilizar por algunos dias a los mercados financieros
nacionales*. Al inicio de septiembre volvieron a escena una
serie de turbulencias provenientes del exterior. La liquidacion
de posiciones en paises con mercados emergentes por
inversionistas institucionales y la contraccién de la canalizacién
de recursos a esas economias por las instituciones financieras
internacionales, desperté dudas sobre la solidez de las divisas
de algunos paises en Latinoamérica, con regimenes de tipo de
cambio predeterminado. Las monedas de Venezuela, Colombia
y Ecuador se han visto sujetas a grandes presiones, pero el caso
mas relevante para la region -- y para México en particular — ha
sido el de Brasil. Los temores sobre la sostenibilidad del “real”
contrajeron aun mas los flujos de capital hacia Latinoamérica,
incluyendo a México, por lo que las presiones sobre la
cotizacion de la moneda nacional se recrudecieron, aunque en
el contexto de un mercado cambiario bastante iliquido. A
medida en que el tipo de cambio subia durante los primeros
dias de septiembre, lo hacia en respuesta a un volumen operado
cada vez menor. Esta condiciéon en el mercado cambiario
estimuld la participaciéon de especuladores, lo que a su vez
incremento la volatilidad de la moneda nacional.

Asi, al alcanzar el tipo de cambio un nivel de 10.64 pesos
por dolar el 10 de septiembre del afio en curso y haberse
depreciado durante el dia en més de tres por ciento, la
Comision de Cambios decidié que el Banco de México
interviniera en el mercado cambiario, en complemento a las
ventas en moneda extranjera que de todas maneras hizo el
instituto emisor mediante la operacion del mecanismo
automético vigente desde febrero de 1997 (los detalles al
respecto se presentan en la siguiente subseccion de este
capitulo). La citada intervencion tuvo como objetivo aumentar

14 También ayuddé en este sentido la decision del Banco de México de elevar a 3 veces
Cetes la tasa que le cargaria durante septiembre a cualquier institucion de crédito
que registre un sobregiro en su cuenta Unica al cierre del dia en exceso al limite
preestablecido para cada institucion. Se hicieron los ajustes necesarios para
mantener la simetria de incentivos en el esquema.
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el riesgo de la especulacion en contra de la moneda nacional,
mas no defender algun nivel especifico del tipo de cambio. En
principio la estrategia fue exitosa, pues rompié la tendencia
hacia una rapida depreciacién de la moneda nacional e incluso
el peso se aprecié de niveles que ciertamente no parecian ser
congruentes con los fundamentos de la economia nacional.

En apoyo a la intervencion en el mercado de cambios, y
para mandar una clara sefial de que el combate de las presiones
inflacionarias se hara primordialmente mediante ajustes a la
postura de la politica monetaria, el Banco de México decidio
restringirla adicionalmente, elevando el monto del “corto” de 70
a 100 millones de pesos - - o que a su vez empujo al alza las
tasas de interés de corto plazo. Esta medida contribuy6é a
revertir la direccion del movimiento del tipo de cambio y a
estabilizar las expectativas inflacionarias, lo que a la postre ha
facilitado que las tasas de interés comiencen a descender de
niveles sumamente altos (ver gréfica 43).

La volatilidad de las tasas de interés hizo que durante las
primeras semanas de septiembre fuera recomendable que el
instituto central ofreciera a los bancos comerciales un
intercambio adicional de flujos de tasas de interés. En este caso
el monto total ofrecido fue de aproximadamente 28,200
millones de pesos y el proceso de asignacidén se hizo otra vez
por subasta.

De las acciones que el Banco de México ha adoptado en el
periodo enero-agosto de 1998, se desprende que el instituto
central no sé6lo tuvo que restringir la postura de la politica
monetaria utilizando los instrumentos mas usuales — como el
“corto” — sino que se vio en la necesidad de ampliar el arsenal
disponible. De esta manera se elevo la capacidad del instituto
emisor para influir sobre el comportamiento de las tasas de
interés de corto plazo, y asi estar en mejores condiciones de
mitigar las presiones inflacionarias producto de un entorno
internacional sumamente adverso. Debe quedar claro que en
todo momento el Banco de México ha encaminado sus acciones
a reducir al méaximo posible las desviaciones de la inflacion
respecto de su objetivo.
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Como se menciond en la seccién 111.1.1 de este informe, el
programa monetario para 1998 incluye limites trimestrales a las
variaciones del crédito interno neto y compromisos de
acumulacion minima de activos internacionales netos. Por lo
gue toca al crédito interno neto, se anticip6é un flujo efectivo
acumulado negativo al cierre del tercer trimestre del afio de
15,370 millones de pesos. Dado que el limite es negativo, esto
implica que el crédito interno deberia caer por lo menos en el
monto sefialado. Por su parte, el compromiso de acumulacién
minima de activos internacionales netos para los primeros
nueve meses del afio se establecié en 500 millones de dolares.

En el lapso comprendido del dltimo dia de 1997 al 25 de
septiembre de 1998, los activos internacionales netos
aumentaron 977 millones de ddlares. Este incremento ha sido
superior al minimo previsto para el periodo enero-septiembre
de 1998 (ver gréfica 47), y resulta muy favorable a la luz de las
grandes turbulencias prevalecientes en los mercados financieros
internacionales.

GRAFICA 47
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El crédito interno neto se define como la diferencia entre el
monto de la base monetaria y de los activos internacionales
netos. En consecuencia, la evolucidn de ese concepto se explica
por el desarrollo tanto de la base monetaria como de los activos
internacionales netos.

Al 25 de septiembre del afilo en curso, el flujo efectivo
acumulado del crédito interno neto registré una caida de
16,708 millones de pesos, por lo que a esa fecha se satisfacia el
limite establecido (ver grafica 48). La desviacion del limite
trimestral observada del 14 al 21 de septiembre obedece a una
diferencia positiva entre los valores observados de la base
monetaria en relacion a la trayectoria pronosticada, la cual,
como ya se comentd, se explica por un crecimiento mayor al
esperado de la demanda de billetes y monedas en las fechas
correspondientes a las fiestas patrias de septiembre. Dado que
este fendmeno resulté ser de naturaleza transitoria, al 25 de
septiembre el crédito interno neto se encontraba nuevamente
por debajo de su limite méximo establecido.

GRAFICA 48
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Ahora bien, de acuerdo a la informacion disponible al 28 de
septiembre de 1998, es probable que al cierre del mes se
cumpla la meta de acumulacién de activos internacionales -- a
pesar de que se tienen que hacer fuertes pagos al exterior para
cubrir el servicio de la deuda publica externa--, pero se estima
gue el crédito interno neto se contraer4d menos de lo esperado.
Esto ultimo responde a que se anticipa un crecimiento de la
base monetaria para el lapso enero-septiembre de 1998
ligeramente superior al originalmente anticipado y a la
metodologia de revalorizacion que se aplica para transformar
los activos internacionales a pesos. Ciertamente dicha
desviacion no se puede interpretar como resultado de un
aflojamiento monetario, dadas la presencia de los “cortos”, de
las otras medidas restrictivas que ha aplicado el Banco de
México y el nivel actual de las tasas de interés. Una vez que se
cuente con informacién definitiva, el banco central ofrecera
explicaciones detalladas sobre el cumplimiento de las metas
referidas.

111.2. Politica Cambiaria.

Durante el tiempo transcurrido de 1998, el tipo de cambio
del peso mexicano frente al ddélar de los EE.UU.A.--en el
contexto del régimen de flotacion vigente--ha mostrado una
tendencia general hacia la depreciacion, fundamentalmente en
respuesta a los factores externos extraordinarios que se han
comentado ampliamente en las secciones anteriores de este
Informe.

Para confirmar esta aseveracion y entender mejor el proceso
de determinacion del tipo de cambio, el Banco de México
estimé un modelo econométrico. En dicho ejercicio, se
utilizaron como variables explicativas a los siguientes conceptos:
(@) el precio del crudo mexicano de exportacion; y (b) el
rendimiento neto de los bonos Brady a descuento emitidos por
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México. Esta Gltima variable se incorporé considerando que es
una buena medida de la percepcion de riesgo pais por parte de
los mercados financieros internacionales. A medida en que la
diferencia entre dicho rendimiento y el rendimiento de los
bonos de la Tesoreria de los EE.UU.A. sea més alto, mayor es la
percepcion de riesgo pais, por lo que menores serian las
entradas de capital y mayores las presiones sobre el tipo de
cambio.

El rendimiento neto de los bonos Brady mexicanos a
descuento ciertamente puede responder a factores internos.
Sin embargo, la gréfica 49 es muy sugestiva: en ella se muestra
que el rendimiento neto de los bonos Brady mexicanos se ha
movido en gran sincronia con los de otros paises
latinoamericanos, lo que significa que la percepcion de los
mercados financieros internacionales sobre Latinoamérica como
region estd dominando su direccion (aunque no se puede
descartar que otros factores también puedan estar influyendo).
En la misma gréfica 49 destaca el gran incremento que han
registrado los citados rendimientos netos, reflejando la
descomposicion de la situacion financiera internacional, y la
subsecuente contraccibn neta de recursos a paises con
mercados emergentes. Asi pues, las dos variables explicativas
que fueron elegidas para estudiar el comportamiento del tipo
de cambio se pueden considerar a grandes rasgos como
externas.
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GRAFICA 49
RENDIMIENTO NETO DEL BONO BRADY A DESCUENTO
PARA ALGUNOS PAISES LATINOAMERICANOS

33

28t

México — ° Argentina
""" Brasil Venezuela

Por ciento

~ N~ ~o~ S ~ M~~~ N~ o X © 0 ® © © ® © © o ® o o X
529523225%53933228292%938883382888338%
Y o= = L8 L =220 0 0 5 o 9 s XX Cc LSS 00 Qa
~— 5599200882332 8co 888855588 c55353388%e
2328422002220 WEid=22235522322253339
- ! 5 N S N Lo MO NO Moo N .

ARV AROJYINQAINRIIZRII o583 Vaxgd®a
Ultima observacion: 24 de septiembre de 1998.

El resultado mas ilustrativo de la estimacion econométrica
se reporta en la gréfica 50, en la cual se muestran la trayectoria
del tipo de cambio estimada por el modelo mencionado y la
evolucién observada de la cotizaciébn de la moneda nacional,
durante los ultimos quince meses. El buen ajuste logrado por la
estimacion ratifica lo que se ha venido diciendo a lo largo de
este Informe: la significativa depreciacion que ha tenido la
moneda nacional se explica fundamentalmente por las notables
perturbaciones que el pais ha recibido del exterior.
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GRAFICA 50
MOVIMIENTOS DEL TIPO DE CAMBIO
EXPLICADOS POR FACTORES EXTERNOS
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También es oportuno sefialar que los tipos de cambio de
otros paises con regimenes de flotacion, han mostrado un
comportamiento equiparable al del tipo de cambio del peso con
respecto al dolar. Para efectos de la comparacion, se consideré
la cotizacion frente al délar de las divisas de Nueva Zelandia,
Canadd y Australia. En las gréficas 51 y 52 se muestra que las
divisas de los paises seleccionados han mostrado en los ultimos
meses una tendencia hacia la depreciacién y una volatilidad muy
similar a la del peso mexicano, a pesar de ser monedas de paises
gue tradicionalmente han tenido fundamentos econdmicos
sanos y politicas s6lidas. Su comportamiento es, al igual que el
caso del tipo de cambio peso/dolar, reflejo de la marcada
inestabilidad de la situacion econdmica mundial.
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GRAFICA 51
INDICES DE TIPOS DE CAMBIO NOMINAL
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GRAFICA 52
VOLATILIDAD DIVISAS SELECCIONADAS
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A mayor abundamiento, en el cuadro 23 se compara la
volatilidad de la cotizacion de la moneda nacional con la de una
muestra mas amplia de divisas de otros paises. De dicho cuadro
se puede apreciar que, si bien la volatilidad del peso mexicano
durante el segundo semestre de 1998 ha aumentado, ésta no es
de las mayores entre el grupo de divisas que flotan con respecto
a la moneda americana.

CUADRO 23
VOLATILIDAD DE LOS TIPOS DE CAMBIO DE LAS MONEDAS
NACIONALES DE ALGUNOS PAISES FRENTE AL DOLAR

Volatilidad Anualizada1 (En porciento)

19951 1995-11 1996-1 1996-11 1997-1 1997-1 19981 1998-11>

México 48.56% 17.60% 5.99%  531% 4.92% 10.69%  6.68% 10.38%
Nueva Zelandia 6.67%  535% 556% 6.01% 5.88% 8.61% 12.45% 14.82%
Australia 8.86% 7.87% 6.10% 6.70%  7.65% 10.29% 11.91% 13.41%
Finlandia 12.85%  9.13%  7.43%  7.28% 10.04% 9.51%  8.31% 7.95%
Suecia 12.70%  9.91%  8.02%  7.28% 10.26% 10.58%  9.57% 10.47%
Canada 5.13% 592% 3.64% 3.33% 5.46% 4.24% 4.32% 5.72%
Italia 13.97%  7.22%  597% 573% 8.95% 9.15%  7.82% 7.85%
Sudaéfrica 5.64%  2.34% 13.86% 7.20% 5.25% 4.34%  5.35% 28.69%
Reino Unido 10.45%  7.41% 5.60% 6.30% 8.13% 8.03% 7.11% 6.34%
Suiza 16.67% 12.13%  7.77%  8.84% 11.70% 9.81%  8.70% 8.74%
Japon 14.12% 14.04%  8.14%  7.09% 12.56% 12.29% 12.56% 18.33%
Alemania 13.87% 10.89% 6.28% 6.87% 9.79%  9.76%  8.14% 7.79%

La volatilidad anualizada se define como la desviacion estandar anualizada de las variaciones diarias
del tipo de cambio.

2 Hasta el 18 de septiembre de 1998

Durante 1998, el Banco de Meéxico, siguiendo los
lineamientos establecidos por la Comision de Cambios®,
participo en el mercado cambiario fundamentalmente mediante
el mecanismo establecido de compra de doélares a través de
opciones, y por medio del esquema de ventas contingentes de
délares. Como un evento excepcional, el instituto central

15 . . . . - _—
Integrada por funcionarios de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y del
Banco de México, y a cuyo cargo esta la determinacion de la politica cambiaria del
pais.
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vendié en una ocasibn moneda extranjera de manera
discrecional, persiguiendo establecer el orden en el mercado en
una situacion de iliquidez, y desincentivar actividades
especulativas en contra de la moneda nacional que estaban
resultando desestabilizadoras.

El esquema de opciones ha sido muy apropiado para
acumular reservas internacionales en el contexto de un régimen
de flotacion. En primer lugar, porque dicho mecanismo
favorece las ventas de ddlares al instituto emisor solo cuando el
mercado de esa moneda estd ofrecido, en tanto que las inhibe
cuando se encuentra demandado. En segundo término, y quiza
mas importante, porque dicha formula no altera la naturaleza
del régimen de flotaciobn, una de cuyas caracteristicas
principales es la de no predeterminar el nivel del tipo de
cambio.

Durante el tiempo transcurrido de 1998, el Banco de
México ha comprado 1,428 millones de ddlares a través del
mecanismo de opciones (ver cuadro 24), monto
significativamente menor al adquirido en el periodo enero-
septiembre de 1997 (3,351 millones de ddlares). De hecho,
durante el Ultimo afio mencionado, en cada uno de sus meses
se presentaron las condiciones en el mercado cambiario que
hicieron posible la compra de moneda extranjera por parte del
instituto central. En contra, en el periodo enero-septiembre de
1998, en tres de esos meses no se han ejecutado las opciones
subastadas, lo cual responde naturalmente a la marcada
tendencia hacia la depreciaciéon que ha mostrado el tipo de
cambio en dichos meses.
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CUADRO 24
COMPRAS DE DOLARES A INSTITUCIONES DE CREDITO
MEDIANTE EL MECANISMO DE OPCIONES
Millones de délares

1998 Monto Subastado Monto Ejercido
Enero 250 49
Febrero 250 0
Marzo 250 250
Abril 500 460
Mayo 250 149
Junio 250 0
Julio 500 500
Agosto 250 0
Septiembre* 250 20
TOTAL 2,750 1,428

* Cifras al 25 de septiembre.

En la gréfica 53 se presenta la trayectoria que mostré el tipo
de cambio interbancario de referencia (fix) y su promedio movil
en los veinte dias habiles inmediatos anteriores. Es de
recordarse que la condicidén que se tiene que cumplir para que
los tenedores de las opciones puedan vender délares al Banco
de México, es que el tipo de cambio interbancario de referencia
del dia habil inmediato anterior no sea mayor a su promedio de
los veinte dias hébiles inmediatos anteriores. En la referida
grafica es claramente perceptible que en varios periodos
prolongados de 1998 la condicion para la ejecucion de las
opciones no se presento.
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GRAFICA 53
TIPO DE CAMBIO INTERBANCARIO DE REFERENCIA (FIX) Y SU
PROMEDIO MOVIL DE LOS ULTIMOS 20 DIAS HABILES*
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*Ultima observacion: 25 de septiembre de 1998.

Con todo, el mecanismo de las opciones ha cumplido con el
objetivo primordial para el cual fue creado: facilitar la
acumulacion de reservas internacionales en el contexto de un
régimen de tipo de cambio flotante. La motivacion para llevar a
cabo dicha acumulacion radica principalmente en la
consideracion hecha por la Comisién de Cambios, en cuanto a
gue un monto mayor de activos internacionales contribuiria a
aumentar la solidez financiera del pais, lo que a su vez haria
posible que México obtuviese mejores condiciones en cuanto al
costo y plazo del financiamiento externo.

A la inversa de lo sucedido con el mecanismo de las
opciones, durante el periodo transcurrido de 1998 el Banco de
México participd con mayor frecuencia en el mercado de
cambios aplicando el esquema de ventas contingentes de
dolares.
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Como se recordara, conforme a la férmula citada, el
instituto emisor ofrece en subasta diariamente hasta 200
millones de dolares a las instituciones de crédito que le
presenten, a ciertas horas preestablecidas, posturas con un tipo
de cambio por lo menos dos por ciento superior al tipo de
cambio del dia habil inmediato anterior. Ciertamente, durante
1998 -- y en particular en lo que va del segundo semestre del
afo -- la variabilidad diaria que ha mostrado el tipo de cambio
ha sido mayor que la de 1997 (ver gréfica 54)'°, por lo que con
una mayor frecuencia se ha presentado la condicion que hace
razonable que las instituciones de crédito participen en la
subasta de venta de dolares a la cual el Banco de México
convoca a diario.

GRAFICA 54
CAMBIO PORCENTUAL DIARIO EN EL TIPO DE CAMBIO
INTERBANCARIO DE REFERENCIA (FIX)
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*Ultima observacion: 25 de septiembre de 1998.

16 La gréfica 54 no registra todas las ocasiones en que se presentaron las condiciones
para la venta, pues en su construccion se tomaron datos del tipo de cambio
interbancario de referencia, cuando la condicion se pudo haber cumplido al
momento de convocarse a la subasta.
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Por tanto, en el tiempo transcurrido de 1998, utilizando
este mecanismo el Banco de México ha vendido un total de 695
millones de ddlares, cuando en todo 1997 dicho monto fue de
600 millones de ddlares (ver cuadro 25).

CUADRO 25

VENTA DE DOLARES A TRAVES DEL MECANISMO DE SUBASTA
Millones de délares

FECHA MONTO
27 de octubre de 1997 200
30 de octubre de 1997 200
6 de noviembre de 1997 200
12 de enero de 1998 75
27 de mayo de 1998 10
21 de agosto de 1998 200
26 de agosto de 1998 200
10 de septiembre de 1998* 200
21 de septiembre de 1998 10
TOTAL 1295

*En esta fecha la Comisién de Cambios decidié vender
adicionalmente 278 m.d. directamente en el mercado.

Es pertinente recordar que el propdsito de este esquema es
tan sélo el de moderar la volatilidad del tipo de cambio, no el
de defender niveles especificos de la cotizacién de la moneda
nacional. Por su parte, la volatilidad del tipo de cambio tiende a
elevarse conforme se reduce la liquidez del mercado. Cuando
se presenta una falta de liquidez, demandas no muy cuantiosas
de moneda extranjera pueden causar depreciaciones
desproporcionadas del peso.

Tales situaciones pueden llevar a la formacién de espirales
devaluatorias, de graves consecuencias sobre el nivel de la
inflacion y de las tasas de interés, y, por tanto, sobre la actividad
economica y el empleo. Con la finalidad de reducir el riesgo de
realizacion de situaciones de esa naturaleza, se decidi6é adoptar
el esquema de ventas contingentes de moneda extranjera. Ello,
por cierto, sin incurrir en el riesgo de perder cantidades
significativas de reservas internacionales. De hecho, si se
comparan los montos de las intervenciones del Banco de
México mediante las opciones y el mecanismo de ventas
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automaéticas de moneda extranjera, se deduce que el instituto
central ha sido un comprador neto de dolares.

Ahora bien, a finales de agosto e inicios de septiembre, la
liquidez en el mercado de cambios cayé abruptamente (ver
grafica 55), con lo que se incrementé la volatilidad cambiaria.
En estas circunstancias, y con el objeto de aumentar la eficacia
del sistema de ventas automaticas, la Comision de Cambios
determiné que el Banco de México pudiera efectuar hasta tres
subastas de doélares durante el dia, sin aumentarse el monto
total a subastarse por dia (dicho monto se mantuvo en 200
millones de ddlares). La primera subasta se celebra entre 9:00 y
9:15 horas; si no se agotan los 200 millones de dodlares, se
celebra una segunda subasta entre las 11:00 y 11:15 horas, por
un monto maximo de 200 millones de délares menos lo que se
hubiera asignado en la primera subasta del dia; y, por ultimo, si
los 200 millones de dolares no se hubieran vendido en las
primeras dos subastas, se celebraria una tercera entre las 13:00
y 13:15 horas, en este caso por el monto remanente de los 200
millones de délares.

GRAFICA 55
VOLUMEN PROMEDIO DIARIO
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Es oportuno recordar que este mecanismo inicié con una
sola subasta al dia, que se celebraba entre las 12:00 y 12:15
horas. Posteriormente el horario se modificé de tal forma que
la subasta se celebrara entre las 13:00 y 13:15 horas. Asi pues,
el aumento en el nimero de subastas en el dia incrementa el
monto esperado de moneda extranjera que el Banco de México
venderd a través del mecanismo en cuestién, mas no el monto
total ofrecido por dia.

Durante los primeros dias de septiembre de 1998, se
elevaron tanto la velocidad de depreciaciéon de la moneda
nacional como la volatilidad del tipo de cambio, todo en el
contexto de un mercado cambiario nacional muy iliquido. Esta
situacion se prestd a que aumentara la participacion de
especuladores, lo que a su vez desestabiliz6 alin més las
condiciones del mercado. La inestabilidad se agravd en
particular el 10 de septiembre, fecha en la que la incertidumbre
sobre la situacion financiera de Brasil y la caida del indice de
precios y cotizaciones de la bolsa de valores de Nueva York
enturbiaron considerablemente el ambiente en los mercados
financieros internacionales. Ese dia, el Banco de México vendi6
200 millones de dolares por medio del esquema de ventas
contingentes. Con objeto de apoyar dicha intervencion vy
combatir de manera mas efectiva las actividades especulativas
gue amenazaban con llevar al tipo de cambio a niveles cada vez
mas apartados de los congruentes con los fundamentos de la
economia nacional, la Comision de Cambios acordd que el
Banco de México vendiera 278 millones de ddélares adicionales,
de manera discrecional. De haberse materializado dichas
amenazas, las consecuencias sobre las expectativas
inflacionarias, la inflacibn misma y las tasas de interés, tanto
reales como nominales, habrian sido muy graves.

Las citadas intervenciones contribuyeron a ordenar el
mercado de cambios. La eficacia de las participaciones del
Banco de México en el mercado cambiario se explica en parte
por que fueron acompafiadas de acciones complementarias en
materia monetaria (recuérdese que el 10 de septiembre el
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“corto” se elevd de 70 a 100 millones de pesos). A través de
esas acciones, el instituto central propicio el alza transitoria de
las tasas de interés. Como se puede apreciar de la gréfica 43, a
partir de la tercera semana de septiembre el tipo de cambio se
ha apreciado y las tasas de interés han caido, restableciéndose --
cuando menos por el momento-- el orden en los mercados
financieros nacionales.

En todo caso, el Banco de México reitera su posicién de que
procurard la evolucion ordenada de las variables nominales de
la economia, incluyendo al tipo de cambio, fundamentalmente a
través del manejo de la politica monetaria, y que so6lo en
situaciones extraordinarias recurrird a la intervencion directa en
el mercado de cambios.

111.3. Evolucion de los Agregados Monetarios
Base Monetaria

De diciembre de 1997 a agosto de 1998, el saldo de la base
monetaria se contrajo 7.5 miles de millones de pesos (mmp).
La evolucion de este agregado estuvo précticamente
determinada por la evolucién en ese mismo periodo de los
billetes y monedas en circulacion, los cuales se redujeron en 7.3
mmp (ver cuadro 26). Ello no es de sorprender, pues dada la
vigencia del régimen de encaje promedio cero los bancos no
tienen la obligacion ni los incentivos para mantener depdsitos
en el banco central.
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CUADRO 26

BASE MONETARIA
Miles de millones de pesos

SALDOS FLUJOS

Ago 97 Dic 97
Dic Ago Dic Ago A A

96 97 97 98 Ago 98  Ago 98
BASE MONETARIA 84.0 824 1089 1014 19.0 -7.5
Billetes y monedas en circulacion  84.0 82.4 108.7 101.4 19.0 7.3
En poder del publico 74.1 73.6 942 913 17.7 -2.9
En caja de los bancos 9.9 8.8 145 101 1.3 4.4

Depositos de la banca en cuenta

corriente 0.0 0.0 0.2 0.0 0.0 -0.2

En la seccion 111.2.1. de este documento se presenta una
descripcion detallada del comportamiento de los billetes y
monedas en circulacion durante el periodo enero-agosto de
1998, asi como de la base monetaria y sus componentes vistos
por el lado de las fuentes’’ (crédito interno neto y reservas
internacionales del Banco de México). De ahi que el desarrollo
de dichos agregados no se analice en este apartado.

Medio Circulante (M1)

El medio circulante estd compuesto por la suma de los
billetes y monedas en poder del publico y por el saldo de las
cuentas de cheques (tanto las denominadas en moneda nacional
como en moneda extranjera).

17 - . .
La base monetaria por el lado de sus usos se integra por: billetes y monedas en
circulacion y depdsitos en cuenta corriente de las instituciones de crédito en el
banco central.
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GRAFICA 56
MEDIO CIRCULANTE (M1)
Saldos en miles de millones de pesos
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monedas en circulacion se le resta la caja de los bancos.

Durante los primeros ocho meses del afio, el medio
circulante aumentd 11.7 mmp, debido a que las cuentas de
cheques se incrementaron 14.6 mmp (ver gréafica 56 y cuadro
27), mientras que los billetes y monedas en poder del publico
se contrajeron 2.9 mmp (lo que es congruente con su
comportamiento estacional tipico). El incremento del saldo de
las cuentas de cheques se explica en parte por la depreciacion
de la moneda nacional en agosto, la cual impacto el saldo de las
cuentas de cheques denominadas en moneda extranjera.
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CUADRO 27

MEDIO CIRCULANTE (M1)
Miles de millones de pesos

Var. % real

SALDOS FLUJOS de los
saldos
Ago 97 Dic 97

Dic Ago Dic Ago A A Ago 98/

96 97 97 98 Ago 98 Ago 98 Ago 97
M1 232.7 2574 299.8 3115 54.1 11.7 4.8
Billetes y monedas en 74.1 73.6 94.2 91.3 17.7 -2.9 7.4

poder del publico

Cuentas de cheques 158.6 183.8 205.6 220.2 36.4 14.6 3.7
En moneda nacional 134.7 1555 176.0 180.1 24.6 4.1 0.3
En moneda extranjera 23.9 28.3 29.6 40.1 11.8 10.5 22.7

La tasa de crecimiento real anual del medio circulante
mantuvo una ligera tendencia decreciente durante los primeros
ocho meses de 1998, alcanzando 4.8 por ciento en agosto. La
causa fundamental de esta reduccion radica en el
comportamiento de los saldos de la cuenta de cheques en
moneda nacional, los cuales pasaron de un crecimiento real
anual del 22.9 por ciento en agosto de 1997 a uno de 0.3 por
ciento en agosto del afio en curso (ver cuadro 27 y gréfica 57).

Por su parte, las tasas de crecimiento real anual al cierre de
agosto de los billetes y monedas en poder del publico y de las
cuentas de cheques en moneda extranjera fueron de 7.4y 22.7
por ciento, respectivamente. El crecimiento de este ultimo
instrumento ha sido muy dindmico a partir de 1995, estimulado
por las necesidades que generan las crecientes operaciones de
comercio exterior que llevan a cabo las empresas nacionales.
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GRAFICA 57
M1,BILLETES Y MONEDAS EN PODER DEL PUBLICO Y

CUENTAS DE CHEQUES EN MONEDA NACIONAL
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El menor dinamismo mostrado por las cuentas de cheques
en moneda nacional a partir de marzo de 1998, es atribuible a
los factores siguientes:

)] Un acelerado crecimiento en los depdsitos a la vista
en cuenta corriente con intereses, que comunmente
son sustitutos de las cuentas de cheques. Estas
cuentas se alimentan, en su mayor parte, mediante
el pago de sueldos a través de ndmina electronica
en cuentas de ahorro que permiten retiros mediante
tarjeta de débito. Dichas cuentas mostraron un
crecimiento real anual de 16.9 por ciento a agosto
de 1998.

i) El diferencial entre el rendimiento de instrumentos
de corto plazo (como los CETES a 28 dias) y el de
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las cuentas de cheques en moneda nacional se ha
ampliado a lo largo de 1998. Dicho diferencial fue
de 8.7 puntos porcentuales en enero y para agosto
ya habia alcanzado 12.4 puntos.

El compartimento historico del saldo promedio del medio
circulante como proporcion del PIB se muestra en la gréfica 58.
Como puede observarse, en el periodo 1960-1970 dicha
proporcion mostrd una ligera tendencia decreciente®. A partir
de los desajustes macroeconémicos que se dieron de 1973 en
adelante, dicha relacion tendi6 a caer por debajo de su
trayectoria histérica. En respuesta a la crisis de 1982 y sus
secuelas, que practicamente duraron hasta 1987, se observé un
marcado proceso de disminucién en el uso de medios de pago
liquidos, alcanzando la razon M1/PIB su valor minimo en el
ultimo afio mencionado. Dicho proceso se revirti6 a partir de la
puesta en marcha de esfuerzos efectivos de estabilizaciéon
(diciembre de 1987). La recuperacion en el coeficiente M1/PIB
continué hasta 1994. Posteriormente, como consecuencia del
episodio traumatico que experimenté la economia por la
devaluaciéon de diciembre de 1994, volvié a observarse una
caida més que proporcional en la demanda de M1 en relacion al
PIB. En 1997, al reducirse la inflacion y disminuir la volatilidad
en los mercados financieros, la relacion M1/PIB se revirtié hacia
su tendencia historica.

18 . . . .
Este fendmeno es de esperarse dado que el continuo cambio tecnoldgico en los
medios de pago permite que los agentes econdmicos hagan un manejo mas eficiente
de su liquidez.
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GRAFICA 58
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1/ Incluye los saldos de cuenta maestra de diciembre de 1987 a noviembre de 1991.
2/ Saldos promedio.
e/ Estimado.

Agregados Monetarios Amplios

Durante los primeros ocho meses de 1998, el agregado
monetario M2, que se compone por M1 mas los instrumentos
bancarios a corto plazo, reportdé un incremento en su tasa de
crecimiento real anual, pasando ésta de 2.9 por ciento en
diciembre de 1997 a 4.8 por ciento en agosto de 1998. El
mayor crecimiento en M2 es consecuencia de la recuperacion
mostrada por los instrumentos bancarios a plazo de hasta 1 afio,
la cual obedece a los diferenciales de tasas de interés mas
atractivos que han venido pagando estos instrumentos.

El agregado monetario M3, que es igual a M2 maés los
instrumentos no bancarios de corto plazo, redujo su tasa de
crecimiento real anual de 10.2 por ciento en diciembre de 1997
a 3.6 por ciento en agosto de 1998. Ello obedece a una
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contraccion en la tenencia de los valores gubernamentales por
parte del publico expresada en términos reales (-1.3 por
ciento).

Finalmente, el agregado monetario més amplio (M4), que es
igual a M3 mas los instrumentos a plazo mayor de un afio
(bancarios, publicos y privados) y los fondos del Sistema de
Ahorro para el Retiro (SAR), registré una reduccién en su tasa
de crecimiento real anual, la cual pas6 de 10.6 por ciento en
diciembre de 1997 a 6.1 por ciento en agosto de 1998. Por lo
gue toca a los fondos del SAR, éstos han observado durante
1998 una tasa de crecimiento real anual de 31.2 por ciento y su
participacion dentro de M4 pas6 del 8.5 por ciento en
diciembre de 1997 a 9.9 por ciento en agosto de 1998 (ver
cuadros 28 y 29).

CUADRO 28

AGREGADOS MONETARIOS M1, M2, M3 Y M4
Miles de millones de pesos

Var. % real
SALDOS FLUJOS De los
Saldos
Ago97 Dic 97 Dic 97 Ago 98
Dic Ago Dic Ago a a A A
96 97 97 98 Ago98 Ago 98 Dic 96 Ago 97
1. Billetes y monedas en poder 74.1 73.6 94.2 91.3 17.7 -2.9 9.9 7.4
del publico
2. Cuenta de cheques 158.6 183.8 205.6 220.2 36.4 14.6 12.0 3.7
3. M1=(1+2) 232.7 257.4 299.8 3115 54.1 11.7 11.3 4.8
4. Instrumentos bancarios a 569.6 605.1 6554 7325 127.4 77.1 -0.6 4.8
plazo de hasta 1 afio
5. M2=(3+4) 802.3 862.5 955.21,044.0 181.5 88.8 2.9 4.8
6. Instrumentos no bancarios a 1184 208.2 2184 237.2 29.0 18.8 59.4 -1.3
plazo de hasta 1 afio
7. M3=(5+6) 920.7 1,070.71,173.6 1,281.2 210.5 107.6 10.2 3.6
8. Instrumentos bancarios y 166.2 189.1 191.7 231.2 42.1 39.5 -0.3 5.9
no bancarios a plazo mayor
de 1 afio
9. SAR 79.3 109.9 127.3 166.5 56.6 39.2 38.7 31.2

10. M4=(7+8+9) 1,166.2 1,369.7 1,492.6 1,678.9 309.2 186.3 10.6 6.1
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CUADRO 29

ESTRUCTURA DEL AGREGADO MONETARIO MAS AMPLIO
Por ciento del total

Dic Ago Dic Ago
96 97 97 98
1. Billetes y monedas en poder del
Publico 6.4 5.4 6.3 5.5
2. Cuenta de Cheques 13.6 13.4 13.8 13.1
3. M1 =(1+2) 20.0 18.8 20.1 18.6
4. Instrumentos bancarios a plazo
de hasta 1 afio 48.8 44.2 43.9 43.6
5. M2 = (3+4) 68.8 63.0 64.0 62.2
6. Instrumentos no bancarios a
Plazo de hasta 1 afio 10.2 15.2 14.6 141
7. M3 = (5+6) 79.0 78.2 78.6 76.3
8. Instrumentos bancarios y no
Bancarios a plazo mayor de un afio 14.2 13.8 12.9 13.8
9. Fondos del SAR 6.8 8.0 8.5 9.9
10. M4 = (7+8) 100.0 100.0 100.0 100.0

A pesar de que el agregado monetario M4 ha mostrado una
menor tasa de crecimiento real durante el tiempo transcurrido
de 1998, ésta ha sido suficiente para que la relacion de M4 a PIB
continue creciendo (ver gréfica 59). Este aumento en el tamafio
relativo del ahorro financiero con respecto al PIB es congruente
con el proceso de profundizacion financiera que légicamente se
observa en los periodos de més estabilidad que siguen a las
crisis (como la de 1994-95).
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GRAFICA 59

AGREGADO MONETARIO AMPLIO (M4)
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e/ Estimado.

Durante los primeros ocho meses de 1998, el crecimiento
de M4 estuvo determinado principalmente por la evolucién de
las tenencias de instrumentos financieros en manos de
residentes en el pais, que mostraron una tasa de variacion real
anual de 7.9 por ciento (ver cuadro 30). Por su parte, las
tenencias de residentes en el extranjero se contrajeron 23.2 por
ciento en términos reales en el periodo aludido.
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CUADRO 30

AGREGADO MONETARIO AMPLIO (M4)
Miles de millones de pesos

Var. % real

SALDOS FLUJOS de los
saldos
Ago 97 Dic 97

Dic Ago Dic Ago a a Ago 98/

96 97 97 98 Ago 98 Ago 98 Ago 97
M4 1,166.2 1,369.7 1,492.6 1,678.8 309.1 186.2 6.1
Billetes y monedas 74.1 73.6 94.2 91.3 17.7 -2.9 7.4
Captacién bancaria 845.8 914.4 985.6 1,091.2 176.8 105.6 3.3
Valores del gobierno 146.3 237.4 250.1 285.2 47.8 35.1 4.0
Captacién no bancaria 20.7 34.4 354 44.6 10.2 9.2 12.3
Fondos del SAR 79.3 109.9 127.3 166.5 56.6 39.2 31.2
M4 en poder de
Residentes del pais 1,080.2 1,289.6 1,416.3 1,607.8 318.2 191.5 7.9
M4 en poder de
Residentes del ext. 86.0 80.1 76.3 71.0 9.1 -5.3 -23.2

Financiamiento Interno Total de la Banca Comercial

De agosto de 1997 al mismo mes de 1998, el saldo del
financiamiento otorgado por la banca comercial al sector no
bancario aumentd en 2.2 por ciento en términos reales (ver
cuadro 31). Es pertinente resaltar que durante el tiempo
transcurrido de 1998 la variacion real en el referido saldo se
convirtio en positiva por primera vez desde 1995. De hecho, en
el mismo periodo del afo anterior (agosto de 1996 a agosto de
1997), el concepto que nos ocupa registré una contraccion de
8.9 por ciento en términos reales. En el renglén anterior se
incluyen al crédito de la banca comercial al sector no bancario,
la cartera cedida a los fideicomisos de los cuales FOBAPROA es
fideicomisario y la traspasada a los fideicomisos creados al
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amparo de reestructuraciones de créditos en UDIs (ver cuadro
31).

CUADRO 31
FINANCIAMIENTO INTERNO CANALIZADO POR LA BANCA

COMERCIAL AL SECTOR NO BANCARIO ¥
Miles de millones de pesos

Var. %
real de
SALDOS FLUJOS los saldos
Ago 97 Dic 97
Dic Ago Dic Ago a a Ago 98/
96 97 97 98 Ago 98 Ago 98 Ago 97
FINANCIAMIENTO INTERNO POR TIPO 909.7 927.1 989.1 1,094.2 167.1 105.1 2.2
DE CARTERA
1. CARTERA PROPIA CON EL SECTOR NO 529.8 494.0 543.2 613.2 119.2 70.0 7.5
BANCARIO
1.a Sector privado 2/ 510.8 4715 499.3 556.9 85.4 57.6 2.3
1.b Estados y municipios 4.5 51 9.7 7.1 2.0 -2.6 20.5
1.c Sector publico no financiero 14.5 17.4 34.2 49.2 318 15.0 144.8
2. TITULOS A CARGO DE FOBAPROA 3/ 176.6 233.8 2459 287.7 53.9 41.8 6.5
3. CETES ESPECIALES (REESTRUCTURAS
EN UDIs) 4/ 203.3 199.3 200.0 193.3 -6.0 -6.7 -16.0
3.a Por cartera traspasada del sector
privado 175.7 1712 1726 167.6 -3.6 -5.0 -15.2
3.b Por cartera traspasada de
estados y municipios 27.6 28.1 27.4 25.7 -2.4 -1.7 -20.8
FINANCIAMIENTO INTERNO AL SECTOR
NO BANCARIO 909.7 927.1 989.1 1,094.2 167.1 105.1 2.2
4. FINANCIAMIENTO AL SECTOR
PRIVADO (1.a +2 +3.a) 5/ 863.1 876.5 917.8 1,012.2 135.7 94.4 0.0
5. FINANCIAMIENTO A ESTADOS Y
MUNICIPIOS (1.b+3b) 32.1 33.2 37.1 32.8 -0.4 -4.3 -14.5
6. FINANCIAMIENTO AL SECTOR
PUBLICO NO FINANCIERO(1.c) 14.5 17.4 34.2 49.2 31.8 15.0 144.8

1/ Incluye cartera vigente, vencida, redescontada, vendida a FOBAPROA, traspasada a los fideicomisos UDls,
intereses devengados, vigentes y vencidos, y el crédito de las agencias de bancos mexicanos en el exterior.

2/ Incluye empresas, particulares e intermediarios financieros no bancarios.
3/ Valores resultantes de la cesion de cartera a FOBAPROA.
4/ Valores resultantes de la transferencia de cartera a los fideicomisos UDls.

5/ Incluye crédito y valores en poder de la banca comercial, mas cartera cedida a FOBAPROA, mas cartera
traspasada a los fideicomisos UDlIs.

Cabe destacar que el crédito de la banca comercial al sector
privado, incluyendo el reestructurado en UDIS vy el asociado al
esquema FOBAPROA, observé una tasa de variacion real anual
de cero a agosto del afio en curso. En todo caso, como se
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puede observar en la gréafica 60, la tasa de variacion referida se
ha recuperado sustancialmente durante los primeros ocho
meses de 1998. De hecho, algunos de los componentes del
crédito extendido por la banca comercial al sector privado ya
han mostrado tasas de crecimiento reales positivas durante
1998.

GRAFICA 60
FINANCIAMIENTO OTORGADO AL SECTOR PRIVADO
NO BANCARIO POR LA BANCA COMERCIAL EXCLUYENDO
LOS BANCOS INTERVENIDOS Y EN SITUACION ESPECIAL 1/
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1/ Incluye: Cartera vigente, vencida, redescontada, intereses devengados, vigentes y vencidos, asi como los valores resultantes de la
cesion de la cartera a Fobaproay a Fideicomisos Udis de Empresas, particulares e intermediarios financieros no bancarios.
Fuente: DGIE, estados analiticos contables de las instituciones.

En ese sentido, en el periodo enero-agosto de 1998 la tasa
de crecimiento real anual del crédito al consumo otorgado por
la banca comercial, excluyendo a los bancos intervenidos o en
situacion especial, continué aumentando hasta alcanzar un nivel
de 6.2 por ciento en agosto (ver grafica 61). A su vez, la tasa de
variacion real anual del crédito a empresas y personas fisicas
con actividad empresarial muestra una tendencia claramente
ascendente y, por primera vez desde mediados de 1995,
presenta un patron sostenido de tasas de crecimiento real
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positivas a partir de mayo del afio en curso. Por el contrario, la
tasa de variacién real anual de créditos hipotecarios ha sido
negativa a partir del segundo semestre de 1997 y, en agosto de
1998, se situd en -8.1 por ciento. Esta situacion se explica, en
alguna medida, por la dificultad que han enfrentado los bancos
en la cobranza de este tipo de créditos y ante el funcionamiento
inadecuado del sistema judicial.

GRAFICA 61
FINANCIAMIENTO OTORGADO POR LA BANCA COMERCIAL
AL SECTOR PRIVADO NO BANCARIO EXCLUYENDO
LOS BANCOS INTERVENIDOS Y EN SITUACION ESPECIAL
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En el periodo posterior a una crisis bancaria, las
instituciones de crédito se ven obligadas a revisar sus politicas
para el otorgamiento de préstamos, asi como llevar a cabo la
depuracion de su cartera de clientes. Una vez concluido este
proceso, la clientela cumplida en sus compromisos crediticios
se ve incentivada por los bancos para reanudar sus operaciones,
a través de promociones y del aumento en sus limites de
crédito.
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Esto es lo que ha sucedido recientemente en lo relativo al
crédito bancario a las empresas y personas fisicas con actividad
empresarial, asi como al crédito a personas fisicas para
consumo. Asi, la gradual reanudacion de la actividad crediticia
de la banca mexicana ha coadyuvado a la recuperacion del
consumo y de la inversion.

En congruencia con lo anterior, la tasa de variacion real del
financiamiento bancario al consumo, es decir, el destinado a la
compra de bienes de consumo duradero y a las tarjetas de
crédito, se viene recuperando a una gran velocidad. En el caso
de las tarjetas, el crédito en esta modalidad ha venido creciendo
a tasas reales positivas a partir de febrero de 1998 y a agosto
alcanz6 una tasa de 6.9 por ciento. Por lo que toca al crédito
directo para adquisiciéon de bienes de consumo, su tasa de
crecimiento real se volvid positiva a partir de junio, y dos meses
después alcanzé un nivel de 4.7 por ciento (ver gréfica 62).

GRAFICA 62
FINANCIAMIENTO OTORGADO POR LA BANCA
COMERCIAL AL CONSUMO EXCLUYENDO LOS
BANCOS INTERVENIDOS Y EN SITUACION ESPECIAL
Tasas de crecimiento real
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La lenta recuperacion del mercado crediticio bancario
nacional no implica que los agentes econdmicos hayan
prescindido de financiamiento durante los ultimos afios, sino
gue han hecho un uso més intensivo de otras fuentes. De
acuerdo con dos evaluaciones coyunturales del mercado
financiero llevadas a cabo por el Banco de México en el primery
segundo bimestres de 1998, mediante encuestas levantadas
entre un numero elevado de empresas y personas fisicas con
actividad empresarial, se concluye que el sector productivo
nacional ha recurrido al financiamiento de sus proveedores o de
otras empresas del grupo corporativo al que pertenecen; ello
debido a que, aun cuando las tasas activas de la banca se han
venido reduciendo, alin no han sido lo suficientemente bajas
para competir con dichas fuentes alternas de financiamiento.
Ademas, la preferencia por créditos con bancos extranjeros ha
ido creciendo, principalmente por los mayores plazos que
otorgan para la liquidacion de los adeudos y por el menor costo
de intermediacion.

En todo caso, un factor limitante que aun persiste por el
lado de la demanda en el mercado crediticio nacional es que un
numero significativo de personas y empresas todavia mantienen
un nivel de endeudamiento muy elevado, lo que reduce su
capacidad para asumir compromisos crediticios adicionales.

A los factores de demanda recién mencionados, deben
agregarse también algunas limitantes por el lado de la oferta.
Dentro de estas Ultimas destacan la cautela de la banca ante el
todavia elevado coeficiente de cartera vencida. Mas aun, la
recuperacion de las garantias por parte de la banca, en caso de
incumplimiento, continlia planteando un problema legal serio.

Por otra parte, las empresas que tienen capacidad de emitir
su propia deuda (ya sea en la forma de papel comercial o
pagarés a mediano plazo), lo han venido haciendo
regularmente, con lo cual han logrado reducir sus costos de
financiamiento.
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Evolucioén de la cartera vencida

De diciembre de 1997 a agosto de 1998, el coeficiente de
cartera vencida a cartera total de la banca comercial con el
sector privado no bancario (excluyendo a los bancos
intervenidos y en situacién especial) disminuyé 1.5 puntos
porcentuales, para situarse en la ultima fecha sefialada en 16.8
por ciento (ver gréfica 63).

GRAFICA 63
BANCA COMERCIAL*
COEFICIENTE DE CARTERA VENCIDA DEL
CREDITO AL SECTOR PRIVADO
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* Excluye a las instituciones intervenidas o en situacion especial.

El incremento que se observa en el coeficiente de cartera
vencida a cartera total en enero de 1997 (8.8 puntos
porcentuales), obedece a la modificaciébn en los criterios
contables relativos al registro de dicha cartera. En este sentido,
los criterios contables se modificaron para acercarlos a los
estandares internacionales.
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I11.4. Mercado de Valores

Después de la recuperacion significativa del Indice de
Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores (IPC)
durante 1997, dicho indice ha manifestado una caida
considerable en el tiempo transcurrido de 1998. Del cierre de
1997 al 25 de septiembre del presente afio, el IPC registré una
caida nominal de 28.8 por ciento, lo que representa una
disminucion de 36.2 y 43.5 por ciento en términos reales y en
dolares, respectivamente (ver gréfica 64).

GRAFICA 64
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Ultima observacién: 25 de septiembre de 1997.
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Entre los principales factores que alteraron el
comportamiento accionario durante 1998 destacan los externos.
En particular, cabe sefialar la caida en los precios del petréleo,
el agravamiento de la crisis asiatica, el deterioro de la economia
rusa y la incertidumbre sobre la solidez de otros mercados
emergentes, todo lo cual ha inducido una contraccién, en
particular a partir de julio, en la tenencia de titulos nacionales
por parte de inversionistas institucionales del extranjero. Se
estima que en el periodo enero-agosto de 1998 se ha registrado
un retiro de aproximadamente 850 millones de ddlares de
inversiones extranjeras en el mercado accionario.

Sin embargo, no sélo los factores externos han contribuido
al deterioro del mercado accionario nacional. En especifico,
debe considerarse el efecto negativo sobre el valor de las
acciones de los grupos financieros generado por la
incertidumbre sobre la aprobacion de las iniciativas en materia
financiera enviadas al inicio del afio por el Ejecutivo Federal al
H. Congreso de la Union (ver gréafica 65). Lo anterior se ha
reflejado en la disminucién del promedio del cociente del
precio de mercado de las acciones a valor en libros de los
grupos financieros mas importantes®. Dicha proporciéon ha
pasado de 1.45 al cierre de 1997 a 0.7 al 24 de septiembre de
1998.

19 . . . - .
Los grupos financieros incluidos son: Banamex, Bancomer, Banorte, BBV, Serfin,
Bital, Inbursa y Santander.
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GRAFICA 65
EVOLUCION DEL INDICE DE LA BOLSA MEXICANA DE
VALORES Y DEL INDICE DE SERVICIOS FINANCIEROS*
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* Se refiere al indice del sector servicios de la Bolsa Mexicana de Valores que publica Bloomberg. Incluye la
cotizacion de las acciones de grupos no financieros (Grupo Posadas, Grupo Situr y Grupo Video) cuya
ponderacion conjunta en este indice es menor a 1% (Ultima observacion: 25 de septiembre de 1998).

Al cierre de agosto de 1998, el valor de las acciones en
circulacion fue de 807.5 m.m.p. (81.1 miles de millones de
ddlares), cifra que se compara con la registrada al cierre de
diciembre de 1997 de 1,262.5 m.m.p. (156.2 miles de millones
de dolares). Cabe destacar que el ahorro externo en
instrumentos de renta variable disminuy6 48.8 por ciento del
cierre de diciembre de 1997 al cierre de agosto de 1998, cifra
gue contrasta con el incremento de 58.1 por ciento registrado
durante 1997.

Del cierre de 1997 a agosto del presente afo las
operaciones realizadas con instrumentos de renta variable en la
Bolsa Mexicana de Valores fueron de 11,758 millones de titulos,
lo que dio como resultado un promedio diario de 70.4
millones. Dicho promedio fue inferior al registrado durante
1997 (105.9 millones de titulos), debido a la reduccién en la
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bursatilidad de las emisiones como resultado de un ambiente de
mayor incertidumbre.

IV. CONSIDERACIONES FINALES

Los significativos avances logrados en multiples aspectos del
ambito econdmico nacional desde 1995 y la apertura comercial
en el contexto del Tratado de Libre Comercio de América del
Norte, han sido de gran valor en el transcurso de 1998. Ello,
debido a que en este ultimo periodo la economia mexicana ha
enfrentado perturbaciones de origen externo de magnitud muy
superior a la esperada. Los soélidos fundamentos de la
economia, junto con ajustes coordinados de las politicas fiscal y
monetaria, han permitido la absorcién de los choques del
exterior de manera eficiente. Esta situacidn ha dado lugar a que
el crecimiento econdmico esperado para 1998 se haya visto
afectado s6lo moderadamente por el adverso entorno externo.
A la fecha, las expectativas del mercado indican que éste sera
aproximadamente de 4.5 por ciento y previsiblemente sera mas
alto que el esperado para la economia mundial y para los
principales paises industriales y en desarrollo.

Los ajustes de las finanzas publicas ante la caida de los
precios del petréleo han perseguido basicamente dos objetivos:
por un lado, contener el deterioro del déficit de la cuenta
corriente ante la perturbacion externa. Al respecto, hay que
recordar que el déficit de la cuenta corriente no es mas que el
reflejo de un exceso de gasto sobre el ingreso nacional, por lo
cual dicha diferencia se habria exacerbado si el sector publico
no hubiese disminuido su gasto en respuesta a la caida de los
ingresos petroleros. Por el otro, evitar que aumentaran los
requerimientos financieros del sector publico. De otra manera
el propio gobierno estaria desplazando al sector privado de los
mercados crediticios al inducir mayores tasas de interés. Al
actuar de esa manera, se ha logrado proteger el dinamismo de la
actividad econdémica, minimizando las presiones inflacionarias
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causadas por la caida del precio del petr6leo®. Ante la
perspectiva de un entorno internacional adverso durante 1999,
seria recomendable que para entonces se fortalezca alin mas la
postura fiscal.

Los choques externos que han impactado en los ultimos
meses a la economia nacional, se pueden clasificar en dos
categorias:

(@) aquéllos que han deteriorado los términos de intercambio
del pais?*, como la caida en el precio del crudo de
exportacion; y

(b) aquellos que han inducido una significativa contraccion del
financiamiento del exterior.

Ambos fendmenos han implicado una fuerte reduccion de
la oferta de recursos reales provenientes del exterior. A su vez,
ello ha causado una inevitable depreciacion del tipo de cambio
real, es decir, una caida del precio relativo entre bienes
comerciables y no comerciables de la economia.

Ahora bien, un ajuste del tipo de cambio real se puede dar
mediante una variedad de combinaciones entre inflacion y
depreciaciones nominales de la moneda nacional. Lo deseable
es que dicho ajuste se alcance mediante la menor depreciacion
nominal y, por lo tanto, la inflacibn mas moderada posible,
buscando causar los menores trastornos al resto de la
economia. Precisamente al logro de este objetivo es a lo que se
ha orientado la actuacién del Banco de México durante el
transcurso del presente afio. Todo, en congruencia con lo

20 . . ) . . -
Las caidas en el precio del petr6leo redundan en mayor inflacién, debido a que
inducen una depreciacion del tipo de cambio nominal, la cual a la postre se
transmite a una elevacion de los precios de los bienes y servicios de la economia.

21 S . . . . . -
Por términos de intercambio se entiende el precio relativo de nuestras exportaciones
con respecto a nuestras importaciones.
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establecido en la Exposicién sobre la Politica Monetaria para
1998.

En lo especifico, el Banco de México ha procurado aminorar
el impacto directo de los choques del exterior sobre el indice
general de precios, de tal forma que se vean afectadas lo menos
posible la dindmica subyacente de la inflacidén y las expectativas
inflacionarias a mediano y largo plazo. Esto se ha hecho
mediante la adopcion de medidas restrictivas. Las mayores tasas
de interés resultantes han contenido, e incluso en algunos casos
han revertido parcialmente, los efectos de los choques exdgenos
—por ejemplo, impidiendo una mayor depreciacibn o en
ocasiones induciendo una moderada apreciacion del tipo de
cambio--, ademas de que en el mediano plazo se espera que
contengan el crecimiento de la demanda agregada. Estos
efectos inducirdn ajustes en las expectativas inflacionarias, lo
gue a la postre se reflejara en una menor inflacion.

En la medida en que el banco central reaccione de manera
sistematica para contrarrestar los choques inflacionarios, tendra
mayor control sobre la inflacion y adquirird mayor credibilidad.
En este entorno, el proceso de ajuste de las expectativas de
inflacion sera méas expedito y menos traumatico para la
economia. De esta manera, la funcion de reacciéon de la
autoridad monetaria se vuelve cada vez una mas efectiva ancla
nominal. Precisamente con el objeto de contribuir a la
consolidacion de ésta, el Banco de México decidié actuar desde
principios del afio en respuesta a los eventos desestabilizadores
gue ha enfrentado.

Es bien conocido que las tasas de interés se integran de tres
componentes: primero, su componente real, que tiende a
reflejar en el largo plazo la productividad marginal del capital de
la economia; el segundo componente corresponde a la
compensacioén que los ahorradores exigen por la erosiéon que
causaria la inflacion esperada sobre el valor real de su capital; el
tercero consiste en la prima que los inversionistas exigen por el
riesgo de que sus expectativas inflacionarias resulten
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equivocadas. Dada la estrecha correlacion histérica entre el tipo
de cambio y la inflacion, las expectativas inflacionarias
responden rapidamente a una depreciacion cambiaria, lo que se
refleja en mayores tasas de interés nominales. Estas también
subirian si como resultado de tales depreciaciones cambiarias, la
inflacion observada resulta consistentemente mayor a la
esperada, pues en este caso la prima de riesgo referida se iria
ajustando al alza. De lo anterior se deriva que hay una relacion
directa entre el tipo de cambio, la inflacion y las tasas de interés.

Si ante una répida depreciacion del tipo de cambio, el
Banco de México no modificara su postura de politica monetaria
para estabilizar la cotizacién de la moneda nacional, la inflacién
aumentaria, lo que a su vez podria acelerar ain maés la
depreciacion.  El resultado seria que las expectativas de
inflacion se deteriorarian, ademas de que se exacerbaria la
prima de riesgo incorporada en las tasas de interés nominales.
Es decir, esta seria la formula para perpetuar un ambiente de
altas tasas de interés, reales y nominales.

Por el contrario, si el Banco de México reacciona ante la
depreciacion de la moneda nacional mediante una politica
monetaria astringente --lo cual sube transitoriamente las tasas
de interés de muy corto plazo-- se acota la reaccion alcista de las
expectativas de inflacion y se reducen los ajustes a la prima de
riesgo. A la postre permite que las tasas de interés reales y
nominales sean menores, y naturalmente que la inflacion sea
también més baja. Esto es la esencia de lo que el banco central
ha reiterado en repetidas veces: para aspirar en el mediano y
largo plazos a tasas de interés bajas y sostenibles, en ocasiones
se requiere de inducir alzas transitorias de las tasas de interés de
corto plazo.

En todo caso no hay que olvidar las virtudes estabilizadoras
gue tienen los regimenes de flotacion del tipo de cambio y de
libre determinacion de las tasas de interés cuando se sufren
salidas de capitales. Las ventas de valores denominados en
moneda nacional y la compra de délares por los inversionistas
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aumentan tanto las tasas de interés como el tipo de cambio,
suponiendo que otros factores no se modifican. EIl ajuste
simultaneo de la paridad y de las tasas de interés desincentiva la
venta de valores en moneda nacional al deprimir su precio y
elevar el de la moneda extranjera. Este ajuste en precios
prosigue hasta que cesan las salidas de capital.

Ademas, la flotacién del tipo de cambio puede hacer que en
ocasiones la especulacion en contra de la moneda nacional sea
costosa. En una situacion de fuga de capitales, las compras de
moneda extranjera pueden llevar al tipo de cambio a niveles
exagerados. Pero al no ser congruentes estos niveles con las
condiciones fundamentales de la economia, tarde o temprano el
valor de la moneda nacional tiende a la recuperacion,
infligiendo perdidas importantes a quienes hayan comprado
divisas a elevado precio. Esto ha sucedido en México varias
veces desde que se establecio el régimen cambiario de flotacién.
Asi pues, los resultados obtenidos con la flotacion después de
méas de tres afios de operacidon, se pueden considerar en
conjunto positivos.

Con respecto al futuro del entorno externo, en la actualidad
existe todavia incertidumbre con respecto a la evolucion de las
economias en crisis y su impacto sobre el resto del mundo.
Hasta la fecha ha sido imposible pronosticar la magnitud y
duracion de las recesiones en curso en otros paises y el contagio
de las crisis a nuevas regiones. Por lo tanto, persiste el riesgo de
gue la crisis se intensifique y se extienda a otros mercados. Pero
de dos cosas podemos estar seguros: el crecimiento de la
actividad econdémica en los proximos meses serd menor en
multiples regiones, ademés de que el financiamiento del
exterior se mantendra escaso. De ahi que sea obligado
preguntarse qué puede hacerse para proteger a la economia
nacional de un entorno externo que podria continuar siendo
adverso.

A Ultimas fechas se ha mencionado con cierta insistencia en
diferentes y muy variados foros la posibilidad de adoptar
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controles de capitales para aislar del exterior a los mercados
financieros nacionales. Si bien en una primera instancia esta
propuesta puede parecer deseable, un analisis més profundo de
su aplicabilidad y de sus posibles consecuencias dejan muy claro
gue no es un camino conveniente a seguir.

En la mayoria de los casos, la libre movilidad del capital
fortalece el crecimiento econémico y el bienestar social. Esto
ocurre debido a que el libre trénsito del capital permite la
asignacion de los recursos financieros hacia los proyectos de
inversion més productivos. Esta concepcion sobre las bondades
del libre flujo del capital ha resultado en una mayor apertura de
las economias, y en especifico, de sus sistemas financieros.
Existe amplia evidencia de que, en general, los paises receptores
de capital logran mayores tasas de inversion productiva y por
ende mayor crecimiento econdmico y mejores niveles de vida
para la poblacién. Muchos paises con economias emergentes,
como Meéxico, requieren de capital del exterior para
complementar el ahorro interno en el financiamiento de su
desarrollo. Por tanto, en una economia que requiere de capital,
no tendria sentido ponerle limitantes a su movilidad.

Cabe agregar que en economias como la mexicana, que se
caracterizan por tener sistemas financieros relativamente
complejos, una estrecha relacién con los mercados financieros
internacionales y, sobre todo, una gran apertura comercial, se
dificultaria de sobremanera llevar a buen término cualquier
intento que buscara obstruir el libre flujo del capital. La
implantacion de controles a esos flujos conllevaria un
sinnumero de dificultades de instrumentacién que resultarian
en ineficiencia y en costos administrativos de gran magnitud. Si
bien algunos paises han recurrido en el pasado al
establecimiento de este tipo de controles, muchos de ellos
(como por ejemplo Chile) los han revertido recientemente.

El  gran desarrollo tecnolégico en sistemas y
comunicaciones ha elevado vertiginosamente la velocidad con la
gue los mercados financieros responden a eventos y con la que
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los capitales fluyen de un lugar a otro. Esta realidad ha
reducido sustancialmente los margenes de maniobra de las
autoridades en todo el mundo y en particular en economias
emergentes. Ello obliga a que en todo momento se requiera de
un marco macroeconémico congruente. Esta condicion es la
clave para que un pais como México se pueda ir distinguiendo
del resto de las demés naciones con mercados emergentes.

Para mantener un marco macroeconémico fuerte y
consistente, se requiere de lo siguiente:

- acelerar el paso en materia de cambio estructural y
desregulacion. Solo asi la competitividad de nuestros
productos podra progresar a la velocidad necesaria para
permitir una penetracion creciente de las exportaciones
mexicanas en los mercados internacionales;

- finanzas publicas ordenadas. Ello, con el objeto de que
el gobierno no presione al alza las tasas de interés, no
desplace al sector privado de los mercados crediticios,
mantenga constante o a la baja las razones de deuda
publica a PIB, apoye al ahorro interno del pais y evite la
gestacion de desequilibrios en la balanza de pagos;

- una politica monetaria comprometida con el
abatimiento de la inflacion. Esto, de tal forma que la
moneda nacional --y los activos denominados en ella-- se
vuelvan cada vez mejores depositos de valor; y

- fortalecer a las instituciones financieras del pais, no s6lo
mediante su capitalizaciéon, sino a través del
establecimiento de normas prudenciales que permitan
una adecuada administracion de riesgos de crédito y de
mercado. Como complemento de lo anterior se debe
mejorar la supervisiéon y adecuar el marco regulatorio
del sistema financiero.
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México tiene que perseverar en todas estas areas. Es la
condiciéon para asegurar una estabilidad macroeconémica
duradera y consolidar el proceso de desarrollo econémico
nacional.

Por dltimo, no hay que olvidar que parte muy importante
de las presiones que México esta enfrentando hoy en dia, tienen
una dimensién global. La probabilidad de que el mundo caiga
en una recesion profunda ha aumentado. Es por ello
fundamental que los paises industrializados -- en particular los
gue conforman al G-7 --, en combinacion con las organizaciones
financieras internacionales, coordinen acciones para evitar que
se materialicen escenarios que serian perjudiciales para todos.
Esfuerzos para fortalecer al sistema financiero internacional son
urgentes, en particular en lo relativo al establecimiento de
reglas prudenciales més estrictas y una supervision mas eficaz.



