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RESUMEN DEL INFORME ANUAL 1994

En 1994 se suscitaron acontecimientos desfavorables en
varios drdenes de la vida nacional e internacional que incidieron
marcadamente en la evolucion de la economia del pais. En cuanto
al ambito nacional, graves eventos politicos y delictivos generaron
un ambiente de gran incertidumbre gque influy6 adversamente en las
expectativas de |os agentes econdmicos del paisy del exterior. Esta
situacion afectd negativamente la evolucion de los mercados
financieros y, particularmente, la del cambiario. A su vez, una
contraccion de los flujos de recursos financieros provenientes del
exterior jugd un papel muy importante en la determinacion del
desarrollo econémico del pais.

No obstante lo anterior, en 1994 los fundamentos
econdmicos del pais dieron lugar a avances significativos en
distintos renglones. Destaca la recuperacién observada en la
actividad econdémica, que vino acompafiada de una menor
inflacion. En el afio objeto de este Informe, nuevamente se hicieron
patentes los efectos del cambio estructural que ha venido
experimentando la economia mexicana en los Ultimos afios. Los
logros mas sobresalientes fueron un importante incremento de la
productividad de la mano de obra en € sector manufacturero, la
mejoria de bs remuneraciones medias del trabgjo y € dinamico
crecimiento de las exportaciones.

Durante ciertos lapsos de 1994, € pais experimentd
salidas de capital. Dicho fendmeno fue principa mente resultado de
los adversos acontecimientos mencionados y de su consecuente
impacto sobre |as expectativas de |0s agentes econdmicos.

El uso simulténeo de los gjustes del tipo de cambio dentro
de su banda de flotacion, la elevacion de las tasas de interés y la
reduccion de las reservas internacionales, junto con la sustitucion
de Cetes por Tesobonos, permitié amortiguar durante la mayor
parte del afio los efectos negativos de |os trégicos hechos acaecidos
y de las turbulencias de los mercados financieros del exterior. Sin
embargo, lainusitada frecuenciay gravedad de los acontecimientos
aludidos, dieron lugar a que las medidas adoptadas -idoneas para
enfrentar perturbaciones transitorias-, no resultaran suficientes para
preservar la estabilidad econémica.

Actividad Econémica

Durante 1994 |a actividad econdmica del pais mostré una
importante recuperacion. El valor del Producto Interno Bruto
medido a precios constantes crecio 3.5 por ciento, tasa superior ala
de 0.7 por ciento del afio precedente. Tal desempefio resulta
satisfactorio, considerando las graves perturbaciones que afectaron
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ala economia.

La totalidad de los componentes de |la demanda agregada
contribuyeron a la recuperacion de la actividad econémica. Cabe
destacar, en particular, €l dinamismo del volumen de exportaciones
de bienes y servicios, renglén que medido a precios constantes
crecio 7.3 por ciento (3.7 por ciento en 1993). Por su parte, € gasto
en formacion de capita registré un fuerte impulso a incrementarse
8.1 por ciento. De ahi que en €l afno, ese factor haya alcanzado 23.5
por ciento como proporcion del Producto Interno Bruto a precios
corrientes.

El aumento en la formacién bruta de capital se explica
como una respuesta a las oportunidades de inversion surgidas a
consecuencia del cambio estructural, las cuales se ampliaron con la
entrada en vigor del Tratado Trilateral de Libre Comercio. Durante
los Ultimos afios, con excepcion de 1993, el crecimiento anual de la
formacién bruta de capital ha sido muy superior al de la produccion
nacional, 1o que ha permitido sentar bases para alcanzar tasas de
crecimiento econémico més altas.

En 1994 € gasto de consumo en bienes y servicios
medido a precios constantes, crecid 3.5 por ciento, después de
haberse incrementado 0.4 por ciento en 1993. Dicho gasto fue
impulsado por saarios reales mas atos, por un modesto aumento
del empleo y por mayores erogaciones del gobierno por concepto
de remuneraciones a servidores publicos. Por su parte, e consumo
privado aumentd 3.7 por ciento, dando lugar, a diferencia de lo
ocurrido en 1993, a un aumento en e consumo per capita.

En 1994 se redujo ligeramente e ahorro interno como
proporcién del Producto Interno Bruto. Ello se debid a una caida
del ahorro del sector publico, 1o que a su vez fue resultado del
incremento del gasto de consumo del gobierno medido a precios
corrientes. Por su parte, la tasa de ahorro del sector privado
aumenté modestamente.

La recuperacion de la produccién naciona en 1994
abarco atodos |os sectores de la economia. Destaca €l hecho de que
la produccién industrial haya obtenido la tasa de crecimiento més
alta de los Ultimos cuatro afios (4.1 por ciento). Dicho dinamismo
se sustentd en el desempefio de las cuatro grandes divisiones que la
conforman, pero principamente en e de la construccion,
manufacturas y electricidad, que respectivamente crecieron a tasas
anuales de 6.4, 3.6 y 7.7 por ciento. La otra division, que es la
produccion minera, crecié 1.6 por ciento.

La modernizacion del aparato productivo y los efectos del
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cambio estructura nuevamente indujeron aumentos en la
productividad del trabgjo. Ello ocurrié especialmente en € sector
manufacturero. En dicho sector, la productividad media por
trabajador aumentd 8.0 por ciento -la tasa mas dta de la Ultima
década- lo cual resulta sobresaliente alin s se le compara con €

desempefio de ese renglon en otras economias. Los logros en
materia de productividad manufacturera propiciaron una mejoria de
3.7 por ciento en las remuneraciones reales medias por trabajador.
Considerando que la productividad media de la mano de obra en

ese sector crecio a una tasa mas ata que la remuneracion media, se
concluye que en 1994 los costos laborales por unidad de producto
se contrgjeron 3.9 por ciento en términos reales.

En congruencia con la recuperacion de la actividad
econdmica, durante 1994 € nimero de trabajadores asegurados en
el IMSS se increment6 en 1.9 por ciento. Por su parte, la ocupacion
en la industria maquiladora crecio 10.4 por ciento. En contraste, la
tasa de desempleo abierto en las &reas urbanas aumento.

Inflacion

En 1994 se alcanzd la inflacion més baja registrada en €
pais en los ultimos 22 afos. El crecimiento del Indice Nacional de
Precios al Consumidor (INPC), medido de diciembre de 1993 a
diciembre de 1994, fue de 7.1 por ciento. La moderada inflacion de
1994 fue posible gracias a la concurrencia de los siguientes
factores. @) la consolidacion de la apertura comercial de la
economia, que ha propiciado € rompimiento de situaciones
monopodlicas y ha dado lugar a una mayor flexibilidad de la oferta
de bienes y servicios, b) la reduccion de los margenes en la
comercializacién de las mercancias importadas y, en consecuencia,
en las producidas internamente; y c) la aplicacion de una politica
monetaria orientada a disminuir la inflacion. Estos factores
permitieron que la elevacion del tipo de cambio dentro de la banda
de flotacion registrada de febrero al 19 de diciembre de 1994, no
afectara mayormente al crecimiento de los precios. Por otro lado, €
avance en e abatimiento de la inflacion se logré sin recurrir a lo
gue se denomina represion de la inflacion. Dicha practica
conduciria a problemas de escasez de los bienes cuyos precios se
sujetan a control. Asi, en 1994 el nivel de abastecimiento de bienes
basicos fue el més elevado que se ha registrado desde que en 1980
se inicié la medicién dd indice respectivo. Cabe aclarar que a
partir de la devaluacién de diciembre pasado se han aplicado
algunas medidas de concertacién de precios entre el gobierno y los
productores.
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Sector Externo

Durante 1994, los resultados més relevantes del sector
externo fueron los siguientes. @) aumento significativo en el ritmo
de crecimiento de las exportaciones manufactureras, proveniente
tanto de las ventas de las maquiladoras como de las no
maguiladoras; b) mayor crecimiento de |as importaciones de bienes
intermedios, de capital y de consumo, debido a la reactivacion del
crecimiento econdmico asi como a la entrada en vigor del Tratado
Trilateral de Libre Comercio; c) niveles més elevados en los déficit
de la balanza comercia y de la cuenta corriente de la balanza de
pagos, y d) reversion, durante ciertos lapsos, de los flujos de capital
hacia México principaimente como consecuencia de los eventos
politicos y delictivos de marcado impacto negativo.

En 1994, € valor total de las exportaciones de mercancias
crecié 17.3 por ciento, la tasa anua més dta registrada para ese
concepto en los Ultimos siete afios. EI comportamiento de las
ventas a exterior provino del dinamismo de las exportaciones no
petroleras, las cuaes crecieron 20.2 por ciento, mientras que las
petroleras aumentaron solo ligeramente (0.4 por ciento). Las
exportaciones manufactureras crecieron 20.9 por ciento, mostrando
desempefios satisfactorios tanto las ventas de la industria no
maguiladora como de la maguiladora, con aumentos respectivos de
21.7 y 20.2 por ciento (185 y 17.0 por ciento en 1993). La
expansion de las ventas a exterior de bienes manufacturados fue
muy generalizada, 10 que muestra que en 1994 se mantuvo la
competitividad internacional de la economia mexicana y e€s
testimonio de los beneficios del cambio estructura y del intenso
proceso de inversion privada que ha tenido lugar en los afios
recientes. Ello se ha reflggado en una modificacion notable de la
estructura de las exportaciones de mercancias, a disminuir la
participacion de las del sector primario y aumentar la de las
manufactureras. Asi, en 1994 las ventas de mercancias al exterior
estuvieron conformadas en un 82.8 por ciento por bienes
manufacturados, 4.4 por ciento por bienes agropecuarios, 12.2 por
ciento por productos petroleros y 0.6 por ciento por productos
extractivos no petroleros.

Las ventas a exterior de productos petroleros ascendieron
en 1994 a 7,445 millones de ddlares, lo que implicd un ligero
aumento de 0.4 por ciento. Este desempefio fue consecuencia de

una leve caida en e volumen de crudo exportado y un aumento
moderado en e precio promedio de la mezcla de crudo mexicano
de exportacion. Este Ultimo pasd de 13.20 ddlares por barril en

1993 a 13.88 ddlares en 1994.

El valor de las importaciones de mercancias se



RESUMEN DEL INFORME ANUAL 1994

incrementd 21.4 por ciento respecto a la cifra de 1993. La
importacion de bienes intermedios utilizados en la produccion de
bienes para la exportacion aumento 28.3 por ciento, mientras que la
del resto de bienes intermedios lo hizo en 17.3 por ciento. Por su
parte, las adquisiciones en el exterior de bienes de capital crecieron
20.5 por ciento. Por Ultimo, las importaciones de bienes de
consumo se incrementaron 21.3 por ciento, tasa muy influida por
las compras de vehiculos nuevos, ya que s de ese agregado se
excluyen estas Ultimas, el crecimiento anual resultante es de 11 por
ciento.

En 1994 |la balanza comercial registrd6 un déficit de
18,464 millones de ddlares, producto de un sado tota de
exportaciones por 60,882 millones de ddlares e importaciones por
79,346 millones de ddlares. Por su parte, € déficit de la cuenta
corriente de la balanza de pagos resulté de 28,786 millones de
dolares.

Durante 1994 se redujeron de manera muy importante las
entradas netas de capital del exterior. Ello, como consecuencia de
actos delictivos y de los acontecimientos politicos que se
presentaron en € afio y debido a que de manera exdgena se redujo
la oferta de ahorro proveniente del exterior. Asi, el superévit de la
cuenta de capita resulté de 11,549 millones de ddlares, nivel que
significo una disminucién de 21,033 millones de ddlares con
respecto al observado en 1993.

En 1994 la inversion extranjera directa alcanzd un nivel
sin precedente de 7,980 millones de ddlares, 10 que representd un
incremento de 82 por ciento con relacién a monto de 1993. Este
flujo de recursos fue continuo durante todos los meses del afio.
Dicha evolucion sugiere que la inversion extranjera directa en
México esta fundamentalmente determinada por |as perspectivas de
rendimiento a mediano y largo plazos de los proyectos de
inversion.

En e andlisis de la cuenta corriente es conveniente
recordar que su saldo esigual aladiferencia entre lainversion total
(pdblica y privada) y € ahorro interno total (publico y privado).
Asi, conforme lainversién en nuestro pais ha crecido con rapidez y
simultaneamente la tasa de ahorro interno ha disminuido, la
ampliacion de la brecha entre la inversién y el ahorro interno ha
sido, en gran medida, reflgjo del incremento de la acumulacion neta
de capital productivo. Esto es lo que ocurrio de 1988 hasta finales
de 1994.

Lainversion realizada en los Ultimos afios ha dado lugar a
aumentos significativos en la productividad de la mano de obra y
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del salario real. Las cuantiosas entradas de capita que se
observaron en esos afos, provocaron una apreciacion del tipo de
cambio real. Pero mientras una apreciacion venga acompafiada de
incrementos en la productividad de la mano de obra, no podra ser
considerada como sefid de pérdida de competitividad
internacional. La evolucion de las exportaciones mexicanas en los
altimos afios constata la validez de esta afirmacion. En la Ultima
década, los incrementos de las exportaciones manufactureras y de
las no petroleras de México han sido de los mas altos del mundo.
S6lo en 1994, las exportaciones manufactureras crecieron a una
tasa anual de 21 por ciento, la mas alta de los Ultimos seis afos.
Este logro no hubiera sido posible sin una competitividad creciente
de la planta productiva.

Politica Cambiaria, Monetaria y Mercados Financieros

La estrategia econdmica seguida por México a partir de
finales de 1987, ha puesto énfasis en & abatimiento de la inflacion.
Esta es condicion indispensable, aunque no suficiente, para la
consecucion exitosa de objetivos més trascendentes, como €l
crecimiento econdmico sostenible con justicia social. La anterior
premisa ha quedado plasmada en el parrafo sexto del articulo 28
constitucional y en laley reglamentaria respectiva, en cuanto a que,
a partir del 1° de abril de 1994, e Banco de México tenga como
objetivo prioritario procurar la estabilidad del poder adquisitivo de
la moneda nacional. Para cumplir con este mandato, el Banco
cuenta con la facultad de mangar auténomamente su propio
crédito, lo cual puede definirse como la capacidad para determinar
la politica monetaria. Sin embargo, existe una amplia gama de
factores que inciden sobre el proceso inflacionario y que & Banco
de México no puede afectar directamente. De ahi laimportancia de
andizar e entorno en que se aplica la politica monetaria. En
particular, es indispensable considerar a régimen cambiario en
vigor, pues, como sucedié en México en 1994, éste puede
condicionar fuertemente a la politica monetaria.

El Mercado de Cambios

El régimen cambiario adoptado desde noviembre de 1991
s mantuvo vigente durante cas la totalidad de 1994. El esquema
consistiaen dejar que € tipo de cambio flotara dentro de una banda
gue se ensanchaba diariamente. Este régimen se conservoé hasta el
19 de diciembre de 1994, cuando se decidi6 que el dia siguiente se
elevase el techo de la banda 15.3 por ciento y se continuase con €l
ritmo de dediz hasta entonces vigente. Como se sabe, dicha
formula no resultd sostenible, por lo que € esguema de banda se
abandon6 pasdndose a un régimen de flotacion que empez6 a
opera apartir del 22 de diciembre de ese afio.
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Desde la segunda mitad de febrero de 1994, e mercado
cambiario estuvo sujeto de tiempo en tiempo a presiones. Las tasas
de interés en los Estados Unidos, se empezaron a elevar a partir de
ese mes, lo cua desdentd la canalizacion de recursos a México e,
incluso, provoco gjustes de cartera que redundaron en salidas de
capitales del pais. Lo anterior, aunado a acontecimientos de orden
politico y delictivo, asi como a otros factores, provoco una rgpida
depreciaciondel tipo de cambio dentro de su banda de flotacion.

En € propio febrero de 1994 y durante algunos periodos
posteriores, los acontecimientos referidos impactaron muy
negativamente a los mercados. Los secuestros de empresarios
prominentes, asi como e giro que tomo € conflicto de Chiapas
causaron gran inquietud. Ello determind que € tipo de cambio
alcanzara niveles cercanos al techo de la banda y que surgieran
presiones acistas en las tasas de interés adicionaes a las
procedentes del exterior. La elevacion del tipo de cambio a niveles
cercanos al techo de la banda permitié equilibrar el mercado de
divisas hasta que sobrevino € asesinato del Lic. Luis Donaldo
Colosio afinales de marzo. Las inquietudes surgidas en cuanto a su
autoria 'y a curso de las investigaciones, desataron gran
intranquilidad. La reserva internacional del Banco de México, que
en la fecha del asesinato sumaba 28,321 millones de ddlares, cayo
casi 11,000 millones en los siguientes treinta dias, en tanto que las
tasas de interés se incrementaron aln mas. Esto Ultimo permitié
que en € tercio find del mes de abril la situacion se volviese a
estabilizar.

Desde finales de abril hasta el 11 de noviembre de 1994,
fecha en que las reservas ascendian a 16,221 millones de ddlares,
no hubo merma en el saldo de la reserva, excepcién hecha de la que
se produjo con motivo de la renuncia de Secretario de
Gobernacidn. Sin embargo, esta disminucion se recupero gracias a
la venta de divisas que € Gobierno Federal hizo al Banco de
México provenientes de algunas privatizaciones. La estabilidad
mostrada por €l saldo de |as reservas, excepcion hecha de las caidas
sufridas como resultado de hechos politicos o delictivos, eraindicio
de que: alos tipos de cambio y tasas de interés vigentes de finales
de abril a mediados de noviembre, la balanza de pagos se mantenia
en equilibrio, no obstante la inquietud subyacente. Asimismo, cabe
destacar que a pesar de la caida de las reservas internacionaes
causada por los acontecimientos mencionados, hasta mediados de
noviembre su saldo permanecié en niveles ampliamente superiores
ala base monetaria

Sin embargo, en noviembre las acusaciones del
Subprocurador Mario Ruiz Massieu despertaron  graves
preocupaciones respecto a la estabilidad del sistema politico y
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causaron una pérdida de reservas de cerca de 3,500 millones.
Agravando aln més la situacién, la reanudacion de la actitud
beligerante del EZLN a principios de diciembre desencadeno
mayor nerviosismo. Como consecuencia, las reservas bgaron a
10,457 millones de ddlares. Estos factores, aunados a una renovada
volatilidad en los mercados financieros internacionales y a la
percepcion de algunos inversionistas sobre la dificultad de que en
ese contexto se pudiese financiar €l déficit de la cuenta corriente
previsto para 1995, provocaron un atague especulativo de gran
escala en contra de la moneda nacional.

En consecuencia, € 19 de diciembre de 1994 |la Comision
de Cambios acordd abandonar € régimen cambiario entonces
vigente, comunicando en e seno del "Pacto” la decisiéon de pasar a
un régimen de flotacion. Sin embargo, en ese foro se encontré una
opinion muy extendida en e sentido de que, antes de ir a una
flotacion, era conveniente intentar la estabilizacion del mercado
cambiario mediante la elevacion del techo de la banda. La
Comision de Cambios aceptd esta formula, la cua no tuvo éxito,
por lo que se acordd pasar a régimen de flotacion con efectos a
partir del 22 de diciembre.

El deterioro sufrido por los mercados financieros de
Meéxico a partir de mediados de noviembre de 1994, se vio influido
por otros factores que se han desarrollado en los afios recientes en
la economia internacional y que han debilitado la posibilidad de
sostener un régimen cambiario ante ataques especulativos masivos
que se puedan generar por causas exogenas (por eemplo, por
razones politicas). Ello, ain contando con un monto razonable de
reservas internacionaes y fundamentos econémicos solidos. Entre
los factores aludidos destacan los siguientes:. (1) e incremento
sustancial, a partir de 1990, de la canalizacién masiva de recursos
de unos cuantos fondos de pensiones y de inversion de paises
industrializados, a instrumentos financieros liquidos emitidos en
los [lamados paises emergentes -entre los que destaca México-.
Esto da lugar a que un aaque especulativo en contra de la moneda
nacional, pueda gestarse méas facilmente que en e pasado; (2) La
facilidad de "potencia” posiciones cortas en moneda naciona
mediante operaciones con derivados y oportunidades de
apalancamiento ofrecidas por intermediarios financieros del
exterior; y (3) los cambios tecnol égicos en los sistemas financieros
y de informacién, que han aumentado sustancialmente el grado de
movilidad internacional de los capitales.

Politica Monetaria

Durante 1994, la politica monetaria se orientd en todo
momento a evitar una expansion excesiva de la base monetaria, con
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la finadlidad de evitar presiones cambiarias e inflacionarias
indeseables.

En 1994, el mercado de cambios estuvo sujeto a multiples
perturbaciones, las cuales, en las etapas mas dgidas, redundaron en
pérdidas de reservas internacionales. Durante esos episodios, €l
Instituto Central se vio obligado a reponer la liquidez que se perdia
en € mercado de dinero, para lo cua amplié su crédito interno
neto. Sin embargo, esta aportacion de liquidez del Banco de
Meéxico nunca representd una inyeccion monetaria neta, pues
simplemente restituia aquella que se retiraba a consecuencia de la
disminucion de las reservas internacionales. De ahi que la
causalidad y la secuencia de los acontecimientos sea clara: fue el
abatimiento de las reservas lo que produjo e incremento en el
crédito interno neto del Banco Central, y no al reveés.

De hecho, cuando ocurrieron los desfavorables sucesos
politicos y delictivos ya citados, los inversionistas del interior y del
exterior procedieron a retirar depositos de la banca y liquidar
posiciones de vaores, convirtiendo los recursos respectivos a
moneda extranjera. En consecuencia, los bancos adquirian ddlares
del Banco de México para poder satisfacer |a demanda de moneda
extranjera proveniente de sus clientes, operacion que daba lugar a
sobregiro en las cuentas corrientes en moneda naciona que a los
mismos les lleva e Ingtituto Central. A su vez, dicho sobregiro
provocaba una contraccion momenténea de la liquidez. En esas
circunstancias, €l Banco de México tenia que aportar liquidez a la
banca para que ésta pudiese cubrir sus sobregiros. De haberse
procedido de otra manera, la banca hubiese tenido que realizar una
reduccion stbita de su cartera de crédito, cosa imposible de lograr.
De ahi que en 1994 e Banco de México haya tenido que reponer
las pérdidas de base monetaria causadas por las disminuciones de
reservas internacional es asociadas a |os acontecimientos referidos.

La aplicacion de la anterior politica no implicé que €l
Banco de México no gjustase la politica monetaria en respuesta a
las circunstancias dlgidas que se presentaron en el mercado de
cambios. Durante las etapas de disminucién de reservas
internacionales que se produjeron en 1994, e Banco de México
hizo més onerosas las condiciones de otorgamiento de su crédito
interno, precisamente a fin de contener las presiones en e mercado
cambiario. Como es sabido, el aumento de las tasas de interés
tiende a provocar la contraccion del crédito bancario.
Eventualmente, con ello se genera una mayor oferta o una menor
demanda de moneda extranjera 'y € mercado cambiario tiende a
estabilizarse.

Se podria pensar que si en 1994 € crédito del Instituto
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Emisor se hubiese otorgado a tasas de interés todavia més elevadas,
se hubiese podido evitar la devaluacion de diciembre. A este
respecto debe considerarse que un aumento adicional de las tasas
de interés en condiciones de presiones intensas en e mercado
cambiario, podria haber provocado mayor nerviosismo. Ademés,
habiéndose mantenido los activos internacionales estables y a
niveles relativamente altos hasta mediados de noviembre, encarecer
mas €l crédito del Banco Central y, por consiguiente el resto del
crédito en la economia, parecia imponer a ésta un costo elevado e
innecesario. Mas alin considerando que las tasas de interés se
encontraban ya a niveles muy atosy estaban causando dificultades
considerables a deudores e intermediarios financieros.

Asi, a fin de evitar mayores problemas a deudores y a
intermediarios financieros a la vez que para reforzar la defensa del
régimen cambiario entonces en vigor, a partir de abril de 1994 la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y e Banco de México
hicieron posible una activa sustituciéon de valores gubernarrental es
denominados en pesos (Cetes, Bondes y Ajustabonos) por
Tesobonos, instrumento cuyo valor en dolares no se ve afectado
por las variaciones del tipo de cambio y que se encontraba en
circulacion desde 1991. En otras palabras, la emision de Tesobonos
se llevé a cabo con el objeto de disminuir las presiones sobre el
mercado cambiario, sin tener que aumentar las tasas de interés en
moneda nacional a niveles que hubiesen causado graves perjuicios.
Si e gobierno se hubiera negado a satisfacer la demanda por estos
instrumentos, es atamente probable que € publico hubiera
demandado moneda extranjera con e importe proveniente de la
amortizacion de Cetes y de otros instrumentos denominados en
moneda naciona. Ello, con e resultado de crear presiones
adicionales sobre las reservas internacionaes, € tipo de cambio y
las tasas de interés.

En resumen, durante 1994 la politica monetaria estuvo en
muy buena medida condicionada por e comportamiento del
mercado cambiario. Este comportamiento exigio del Banco Central
la aplicacion de una politica crediticia astringente. Dicha politica se
implant6 fundamentalmente mediante e establecimiento de
términos méas onerosos para la atencion de la demanda de base
monetaria.

Mercados Financieros

En 1994, la demanda de billdes y monedas fue
virtualmente igual a la demanda de base monetaria. Ello, en razén
de que actualmente en México las instituciones de crédito no estan
obligadas a mantener saldos positivos en su cuenta corriente con el
Banco Centra. Como lo ha informado ampliamente el Banco de
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México en documentos publicados en e pasado(1), a partir de
septiembre de 1993 € crecimiento a tasa anua de los billetes y
monedas en circulacion experimentd una aceleracion. En parte, este
fendmeno se explica por el mayor vigor nostrado por la actividad
econémica a partir del segundo trimestre del 1994, pero también
por un menor nivel deinflacion, lo cua siguid aentando el proceso
de remonetizacion. Sin embargo, el crecimiento de la demanda de
base fue también impulsado por otras causas, entre las cuaes
destacan las siguientes: una importante sustitucion de cheques por
billetes y monedas y un uso menos intenso de |as tarjetas de crédito
como medio de pago.

El saldo total de las cuentas de cheques en moneda
nacional disminuy6 druptamente desde el segundo trimestre de
1994, lo cua ayudd a compensar parciamente la expansion de los
billetes y monedas. La desaceleracién en el crecimiento de los
saldos de las cuentas de cheques y un mayor uso de efectivo se
explican por que los bancos decidieron aumentar
considerablemente |os cargos por manejo de cuentas de cheques y
por pieza girada, con e objeto de evitar subsidios cruzados entre
los diferentes usuarios de sus servicios. AsSmismo, a partir de abril
de 1994, las tasas pagadas sobre los saldos en cuentas de cheques
empezaron a ser sustancialmente menores a otras tasas pasivas, |10
cual desalentd el empleo de cheques como medio de pago. Por otra
parte, la reduccion en € uso de la tarjeta de crédito es atribuible a
que, ante € incremento de la cartera vencida, la banca decidio
adoptar normas mas estrictas en la expedicion de dichas tarjetas y
en la concesién de ese tipo de crédito. Estas consideraciones
permiten sustentar que el aumento mas que proporcional a del PIB
nominal mostrado durante 1994 por los billetes y monedas en
circulacion -y por lo tanto también por la base monetaria- se debid
a un aumento en su demanda y no a una politica monetaria laxa.
Esta conclusién se refuerza con dos hechos adicionales: En 1994,
M1 tuvo un crecimiento muy bajo (3.8 por ciento) y la tasa de
inflacion continud cayendo practicamente durante todo €l afio.

En 1994 e agregado monetario amplio (M4) continué con
su tendencia creciente observada desde cinco afios antes. Asi, M4
crecio en términos reales a una tasa promedio anual de 14.2 por
ciento, a pesar de los problemas politicos y delictivos ya
comentados que causaron que en agunos lapsos del afo, y
especiamente en diciembre, se movieran recursos a exterior. El
saldo promedio de M4 como proporcion del PIB alcanz6 en 1994,
su nivel histérico més alto, 51.1 por ciento (46.5 por ciento en
1993).

11
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Financiamiento Interno Total

Durante 1994 e financiamiento interno total canalizado a
los sectores publico y privado a través del sistema financiero
institucional tuvo un crecimiento promedio(1) de 19.7 por ciento en
términos nominadles y de 11.8 por ciento en términos reales,
incrementos mayores a los registrados en 1993. En € afio € sector
publico amortiz6 recursos netos a sistema financiero, de ahi que,
como porcentgje del PIB, € saldo del financiamiento al sector
privado y € total continuaran con la tendencia ascendente de los
altimos afos. Por su parte, e canalizado a sector publico se
mantuvo en descenso.

En 1994 se incrementd la cartera vencida (amortizaciones
de capita e intereses vencidos) de la banca comercia. El
coeficiente de dicha cartera respecto a saldo total paso de 7.2 por
ciento en diciembre de 1993 a 8.3 por ciento en 1994. El deterioro
del coeficiente de cartera vencida fue més alto en ciertos tipos
especificos de crédito. Ta fue e caso de la tarjeta de crédito, cuya
cartera vencida sobre el saldo total continué siendo elevada, a
aumentar su coeficiente a 13.3 por ciento (12.7 por ciento en 1993).
Sin embargo, la participacién de ese saldo dentro de |la cartera total
de la banca comercial, se redujo de 0.9 por ciento en 1993 a 0.7 por
ciento en 1994. Ello se debi6 a tres razones:. a que en 1994 los
bancos se volvieron mas cautel0sos en e otorgamiento de ese tipo
de crédito, a los programas preparados por |a banca comercia para
reestructurar dicha cartera, y a los castigos aplicados a los saldos
incobrables. Por su parte, € indice de cartera vencida respecto a
crédito total del financiamiento destinado a la adquisicion de bienes
de consumo duradero, paso de 14.9 por ciento en 1993 a 26.8 por
ciento en 1994. Debe mencionarse que en 1994 la banca comercial
desplegd un esfuerzo especia para incrementar las reservas
preventivas a fin de hacer frente a quebrantos.

Fondos de Proteccion al Ahorro y al Mercado de Valores

A raiz de las irregularidades detectadas en la operacion de
los bancos Unidn y Cremi, en € mes de septiembre la Comision
Naciona Bancaria decidié intervenir gerencidmente esas
instituciones. Ello implico € otorgamiento de apoyos via el Fondo
Bancario de Proteccion a Ahorro (FOBAPROA). Gracias a esas
medidas, los bancos mencionados han podido cumplir plenamente
con sus obligaciones en los términos y condiciones originalmente
pactados. En € afio, también se extendi6 apoyo crediticio al Banco
Obrero a través de la adquisicion por parte del FOBAPROA de
acciones y de obligaciones subordinadas de conversion obligatoria
acapital.
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En su carécter de fiduciario del Fondo de Apoyo a
Mercado de Valores, en 1994 el Banco de México proporciond
financiamientos a las casas de bolsa Arka y Havre, a fin de
restablecer su solvencia. Como politica general, en todos los casos
en que se ha otorgado apoyo de capital, se ha actuado con miras a
rehabilitar alas ingtituciones, no a salvar a s accionistas, y con la
idea de vender en € corto plazo |as participaciones asi adquiridas.

Consideraciones Finales

Durante la mayor parte de 1994, continué avanzandose en
el proceso de estabilizacién de los precios, modernizacion de la
planta productiva, integracion de ésta a los mercados
internacionales y restablecimiento del crecimiento econdémico
sobre bases permanentes. Desafortunadamente, e esfuerzo
realizado durante varios afios por la poblacién y las autoridades se
vio en 1994 perturbado por hechos aislados de gran gravedad. El
impacto de esos acontecimientos sobre los mercados financieros
condujo a la devaluaciéon y a una sustancia reduccion de los flujos
de ahorro externo hacia nuestro pais. La imposibilidad de prever la
ocurrencia de esos hechos y su intensidad, determinaron que las
medidas adoptadas en su momento no hayan resultado suficientes
para preservar la estabilidad de la economia.

Desde e punto de vista macroeconomico, en 1994 se
alcanzaron logros importantes que no se han perdido conel gjuste
de la paridad cambiaria. En primer lugar, las finanzas publicas han
permanecido estructuralmente sanas. Como resultado de la
reestructuracion de la deuda externa y de la amortizacion de deuda
interna y externa gracias a los ingresos provenientes de la
privatizacion de empresas, los niveles de endeudamiento del sector
publico mexicano, expresados como proporcion del PIB y alin
después de incorporar e efecto del cambio en la paridad, se ubican
en niveles inferiores a los de nuestros principales socios
comerciales y del promedio de los paises de la OCDE. La reforma
fiscal redlizada en los pasados afios ha permitido que ahora se
cuente con un mayor numero de contribuyentes, con tasas
impositivas més bagjas, con menos renglones de impuestos y con
definiciones de la base gravable que permiten aidar a la
recaudacion de los efectos nocivos de la inflacion y de las
fluctuaciones en la actividad econémica. Adicionalmente, hoy €
gobierno participa en menor medida en la produccién de bienes y
servicios a través de empresas paraestatales, 1o que ha permitido
que reoriente sus esfuerzos a la atencion de las necesidades
prioritarias de la poblacion.

En materia de politica monetaria, € pais cuenta desde €
1o. de abril de 1994 con un Banco Central autbnomo para
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determinar la evolucion de su crédito. De acuerdo con las cifrasy
andlisis presentados en este Informe, durante 1994 el Banco de
México actudé en estricto apego a mandato constitucional de
procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional.
Para ello aplicd una politica monetaria restrictiva cuyo énfasis se
acentud en los periodos de intensa especulacién provocados por
fendmenos politicos y delictivos. El hecho de contar con un Banco
Emisor dotado de facultades legales y operativas para cortrolar
plenamente su crédito interno, serd un factor de gran importancia
en e restablecimiento ordenado de la estabilidad cambiariay en la
consecucion de bajos niveles de inflacion en e mediano y largo
plazos.

En materia de cambio estructural, la transformacion ha
sido profunda e irreversible. De ahi que haya sido posible obtener
tasas de crecimiento de la productividad de la mano de obra muy
superiores a las que se observan en las economias de nuestros
principales socios comerciales, y un aumento de la participacion de
las exportaciones mexicanas en los mercados de dichos paises. Esta
modernizacién sectorial permite concluir que, a pesar del impacto
negativo de corto plazo de la crisis cambiaria, la planta productiva
nacional cuenta ahora, a diferencia del pasado, con una gran
capacidad para adaptarse a las nuevas circunstancias y para
aprovechar las oportunidades que ofrece la globalizacion
econdmica. Esto se confirma con €l acelerado crecimiento obtenido
por las exportaciones en e primer trimestre de 1995.

Con € apoyo de instituciones fortalecidas a lo largo de
mas de una década de cambio estructural, el pais estd enfrentando
desafios para poder superar la actual coyuntura econdémica. El reto
consiste en aplicar una politica econdmica que haga posible
restablecer la confianza, mientras los agentes econdémicos transitan
el periodo de gjuste preservando o ya obtenido.

Este Informe destaca la importancia de perseverar en €l
fortaecimiento de las ingituciones de crédito y demas
intermediarios. Ello, no sdlo mediante medidas orientadas a
reforzarlas directamente, sino considerando prioritaria la estrecha
relacion que existe entre la salud financiera de los acreditados y la
del sistema financiero. Esta interrelacion adquiere hoy especial
relevancia, toda vez que €l gjuste cambiario ocurrido en diciembre
de 1994 tuvo lugar en un contexto en e cua muchas empresas,
incluidas medianas y pequefias, registraban elevados niveles de
endeudamiento, tanto en moneda naciona como en moneda
extranjera, derivados de inversiones encaminadas a hacerlas més
eficientes y competitivas.

La profundidad y rapidez con que en 1994 se presentaron
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los ataques especulativos que sufrié la moneda naciona asi como
la experiencia de otros paises en esta materia durante los Ultimos
anos, confirman que el avance tecnolégico y la internacionalizacion
del gran publico inversionista, dan lugar a que grandes volimenes
de recursos pueden moverse instantaneamente de un pais a otro.
Esto, por si mismo, plantea la necesidad de que las paliticas
monetaria y cambiaria cuenten con la flexibilidad suficiente para
responder con oportunidad a las fluctuaciones que se presenten en
los mercados financieros. Este fue precisamente € propdésito que se
persiguid desde noviembre de 1991, a establecerse € incremento
gradua de laamplitud de la banda de flotacién del tipo de cambio.

Dada la situacion que padece hoy la economia mexicana,
es muy importante persistir en las lineas fundamentaes del rumbo
trazado. En la crisis de coyuntura nunca deberan perderse de vista
los objetivos de largo plazo: el desarrollo de una base productiva
més eficiente que permita aumentar € ingreso de la poblacion.
Ademés de mantenerse finanzas publicas sanas y una politica
monetaria orientada a la estabilidad de precios, € crecimiento
sostenible en e largo plazo requerira que los recursos humanos
estén cada dia megor capacitados para afrontar un ambiente de
creciente competencia. De manera paralela, se necesita aumentar la
tasa de ahorro, alo cual contribuird un ambiente macroeconémico
estable e instituciones financieras mejor calificadas para canalizar
los recursos hacia sus usos mas productivos. Asimismo, es
importante contar con mercados de bienes y de factores de la
produccién més competitivos y con una infraestructura mas amplia
gue permita reducir los costos de acceso de los productores
nacionales, medianos y pequefios, a los mercados internos y del
exterior. En sintesis, es menester continuar y perfeccionar la tarea
de modernizacion yainiciada

En 1994, la politica monetaria seguida por €l Banco de
Meéxico se concentrd en el objetivo de abatir la inflacion. Para tal
fin, las acciones se orientaron a inducir un comportamiento de la
base monetaria congruente con las metas inflacionarias de corto,
medio y largo plazos. En vista del régimen cambiario vigente,
dicha politica monetaria busc6 amortiguar los efectos de la
especulacion y restablecer el equilibrio en el mercado de divisas,
objetivos gque se consiguieron durante cas todo el afio. Si bien €l
proceso de abatimiento de la inflacion se ha visto interrumpido por
la problematica actual, ello no deberd implicar cambio en los
objetivos y en e énfasis de la politica monetaria del Banco de
México. Por € contrario, € Ingtituto Central debera continuar
persiguiendo como meta prioritaria la estabilidad de precios, para
lo cual seguira buscando desarrollar mecanismos que le permitan
un control més eficaz de la base monetaria, en un contexto de
creciente flexibilidad de precios en los mercados financieros, de
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bienesy de factores.



