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Poritica MONETARIA PROGRAMA PARA 1999

Introduccion

El propésito fundamental del programa monetario del Banco de
México para 1999 es el de contribuir a la reduccién de la inflacién. La
insistencia del Banco en la consecucién de este fin se explica no sélo por la
obligacién que tiene de cumplir con su mandato constitucional. También
refleja la asimilacién de una abrumadora evidencia empirica, derivada tanto
de la experiencia propia como de otros paises, que sefiala que el aumento
persistente y erratico de los precios produce consecuencias muy perjudiciales
sobre el desempenio de las economias y sobre el bienestar material de la
poblacién. Entre los efectos indeseables que genera la inflacién, destacan los
que causa sobre el crecimiento econémico, la distribucién del ingreso y el
poder adquisitivo de los salarios.

Durante 1998, la economia mexicana tuvo, en general, una
evolucidn favorable, sobre todo si se considera el adverso entorno externo
que se enfrentd. Las principales perturbaciones del exterior consistieron en
una pronunciada caida del precio del petréleo; un deterioro importante de
los términos de intercambio del pais; un menor crecimiento econémico en
el mundo; y una fuerte contraccion de los flujos de capital del exterior. En
buena medida, esto dltimo fue consecuencia de la gran volatilidad observada
en los mercados financieros internacionales, producto de una crisis global
que ha sido calificada como la mds severa de los dltimos 50 afios.

La politica econémica adoptada en 1998 permitié que los choques
del exterior pudieran ser absorbidos, sin afectar de manera significativa a la
actividad productiva y a la posiciéon externa de la economia mexicana. Sin
embargo, como parte del ajuste ante las perturbaciones aludidas, la moneda
nacional se deprecié sustancialmente. Ello redundé en un aumento de la
inflacién de 1998 por arriba de la registrada en 1997, y en una desviacién
respecto de su objetivo de mas de seis puntos porcentuales —a pesar de que
el Banco de México restringi6 repetidamente la politica monetaria durante
el aflo—. La Junta de Gobierno de este instituto central encuentra altamente
insatisfactorio este resultado, por lo que juzga urgente que se recupere la
tendencia descendente del ritmo de crecimiento de los precios que se habia
observado en 1996 y 1997. De ahi que el Banco de México procurard, a través
del manejo ordenado de la politica monetaria, una pronta inflexién en la
tendencia de la inflacidn, de tal forma que se pueda alcanzar el objetivo
establecido para 1999.
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El diseno del programa monetario para el afo en curso, ha
requerido tomar en cuenta tanto la inercia inflacionaria heredada de 1998,
como las medidas de politica monetaria adoptadas en ese periodo, sobre
todo las que se encuentran atin en vigor. Por tanto, antes de presentar el
programa, en las siguientes secciones se hace un breve recuento de lo
sucedido en el frente inflacionario durante el afio pasado y de las reacciones
consecuentes de la politica monetaria, enmarcando el andlisis en el entorno
externo relevante. También se hace un breve repaso de la evolucién de la
economia del pais durante 1998. A continuacién se presentan las
perspectivas del escenario externo para 1999, el cual sin duda luce
complicado. Empero, en esa misma seccion se destaca la solidez actual de la
economia mexicana, la cual se ha venido forjando en los tltimos afos, en
parte como respuesta a las acciones de politica fiscal y monetaria que se han
aplicado precisamente en previsién de tiempos dificiles. Esto da entrada a
una descripcion detallada del programa monetario para 1999. La exposicion
cierra con una serie de consideraciones que reiteran la necesidad y la
viabilidad de la estabilizacién.
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1998: Un Aho Complicado para el Abatimiento
de la Inflacion

.1 Entorno Externo: Desfavorable en Extremo

El entorno externo en el que se desenvolvi6 la economia mexicana
durante 1998 fue sumamente adverso, a la vez que sorpresivo. Si bien desde
finales de 1997 se previd que la crisis de los paises asidticos podria tener
consecuencias nocivas sobre la economia mexicana, derivadas sobre todo de
la caida de los precios del petréleo y de la reduccion de los flujos de capital
del exterior, practicamente nadie anticipd la intensidad y las secuelas de esta
problematica.

Durante el primer trimestre, el factor mdas relevante fue la
profundizacién de las dificultades en Asia. A pesar de que la situacién en los
paises mds afectados por la turbulencia iniciada a mediados de 1997 tendié
a estabilizarse, esto no ocurrié sino hasta después de un periodo de
incertidumbre y volatilidad financiera relativamente prolongado, y de una
desaceleracién econémica mayor a la anticipada. Las principales razones de
lo anterior fueron el tiempo requerido para acordar las condiciones para
obtener asistencia financiera, y las dificultades politicas que la
instrumentacién de las medidas correctivas ocasionaron al interior de cada
nacion. Estas circunstancias afectaron negativamente a otras economias,
tanto emergentes como desarrolladas.

Uno de los paises que mas se vio impactado por los acontecimientos
financieros que comentamos fue Japén. La economia japonesa se encuentra
sumida en una recesién, en buena parte debido a la crisis bancaria que
padece. La situaciéon econémica de Japon ha inducido una contraccién
significativa de las importaciones de ese pais, lo cual ha incidido a su vez
sobre las exportaciones de otros paises, particularmente de los asidticos. Por
otra parte, la debilidad de las instituciones financieras japonesas trajo como
consecuencia una fuerte contraccién de los recursos canalizados hacia el
resto de Asia y, por consiguiente, presiones devaluatorias sobre las divisas de
la region, destacando el caso de las monedas de China y Hong Kong,
situacion que a la fecha continua siendo materia de preocupacion.

Uno de los efectos mds importantes de la disminucién en el ritmo
de crecimiento de las economias asiaticas, ha sido el reforzamiento de la
tendencia a la baja de los precios del petréleo, que se venia observando desde
mediados de 1997. De hecho, el precio de la mezcla mexicana llegé a

11
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cotizarse a menos de siete d6lares por barril, su nivel mas bajo en mas de
veinte afos, ejerciendo fuertes presiones sobre las finanzas publicas del pais.
Los precios de otras materias primas también se redujeron, e incluso los
precios internacionales de productos manufacturados sufrieron caidas
importantes. Ademds, la desfavorable evolucién de los precios de buena
parte de las mercancias de exportacién mexicanas se vio acentuada durante
la segunda parte de 1998 por un menor ritmo de actividad econémica en
Latinoamérica y en Estados Unidos. Por el efecto convergente de todos estos
factores, durante 1998 los términos de intercambio de México se
deterioraron en 5.5 por ciento (ver grafica 1).

Indice de Términos de Intercambio en Doélares

Base 1980 = 100
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La inestabilidad de los mercados financieros internacionales,
iniciada a mediados de 1997, se intensificé en agosto de 1998 con la decisién
del gobierno ruso de devaluar su moneda y declarar una moratoria
unilateral sobre el pago de sus obligaciones, internas y externas. Las
dificultades de pago de Rusia, que tuvieron su origen en desequilibrios
fiscales persistentes a través de varios anos, se vieron particularmente
afectadas por el contagio de la crisis asidtica, la cual contribuy6 a acelerar
el proceso de deterioro ya latente en la economia rusa. Al igual que en otros
paises, una vez estallada la crisis en Rusia también se present6 un periodo
prolongado de inestabilidad politica, motivado por las dificultades para
instrumentar las reformas correctivas necesarias.
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El colapso de la economia rusa fue muy perjudicial para los
mercados financieros internacionales. Su consecuencia mds seria fue que
indujo un cambio cualitativo muy importante en la forma con la que
evaltan el riesgo soberano los participantes en dichos mercados. Al no
habérsele extendido a Rusia un apoyo internacional efectivo, se rompié con
una falsa sensacién de seguridad que existia en cuanto a invertir en una gama
diversa de paises, en particular en los que intrinsecamente se encuentran
débiles. Esta situacién, junto con la imposicién de controles de capital por
parte de Malasia, provoc6 que los inversionistas internacionales mostraran
una acentuada aversion respecto a los mercados de economias emergentes.

Como consecuencia légica de lo anterior, se desataron salidas de
capital de las economias emergentes (principalmente en los meses de agosto
y septiembre de 1998), en particular de aquéllas con finanzas publicas
desequilibradas, sistemas financieros débiles y regimenes de tipo de cambio
predeterminados. El fenémeno afect6 en lo particular a Latinoamérica:
Ecuador y Colombia tuvieron que devaluar, mientras que las monedas de
Brasil y Venezuela sufrieron grandes presiones. Segun se recordara, el peso
mexicano también se deprecié sustancialmente a finales de agosto y
septiembre, en particular debido a que nuestros mercados de cobertura
cambiaria representaron, a los ojos de muchos e importantes inversionistas
extranjeros, un vehiculo apropiado para cubrir los riesgos de una posible
devaluacion del real brasilefio’.

Una manifestacién del deterioro de las expectativas de los mercados
financieros internacionales respecto al futuro de las economias emergentes, a
partir de finales de agosto, se ilustra en la grafica 2. Ahi se muestra el
considerable ajuste alcista que experiment6 el rendimiento neto de los bonos
Brady a descuento de varias economias. Como era de esperarse, el ajuste fue
mayor en el caso de aquéllos paises (Brasil y Venezuela) que se vieron aquejados
por mayores presiones, derivadas de desequilibrios macroeconémicos y de
incertidumbre politica.

La crisis lleg6 a su momento de mayor tensién durante septiembre,
cuando las enormes pérdidas que sufrieron los inversionistas por la gran
volatilidad en los mercados emergentes dieron lugar a una importante
contraccién de la liquidez. Los recursos se canalizaron a activos de los
considerados “seguros’, cualidad que en ese momento s6lo parecian cumplir
1. Algunos inversionistas estimaron que si el real brasilefio se llegara a devaluar, la cotizacion del peso se “conta-

giaria”, razon por la cual se daria una depreciacion de la moneda nacional (cosa que no sucedit del todo en enero
de 1999 cuando en efecto floto el real). Con ese supuesto, la venta del peso a futuro o mediante opciones seria
una buena cobertura ante una depreciacion del real. El tipo de cambio al contado del peso en relacion con el dolar

se vio afectado, pues las instituciones financieras mexicanas, que fueron la contraparte de las citadas operacio-
nes de cobertura, a su vez equilibraron su posicion comprando doélares contra pesos en el mercado spot.

13
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los instrumentos de deuda emitidos por paises desarrollados. Esta situacion
lleg6 a causar la quiebra de algunos fondos de inversioén (de los llamados
“hedge funds”) en Estados Unidos, y motivé que se cuestionara la solidez
de los bancos con exposicién al riesgo en paises emergentes. Estas
instituciones reaccionaron reduciendo las lineas de crédito abiertas a esos
paises, haciendo su situacién ain mads dificil. El caso mas agudo fue el de
Brasil, cuya moneda estaba enfrentando un fuerte ataque especulativo. En
esos momentos, la crisis financiera internacional fue calificada como la més
seria de los dltimos 50 afios.

La situacion se distendié a principios de octubre, una vez que la
Junta de la Reserva Federal de los Estados Unidos decidio relajar su postura
monetaria. En Brasil, el Presidente Cardoso fue reelecto, y anuncié un
paquete de ajuste econdémico avalado por el Fondo Monetario Internacional,
otras instituciones financieras internacionales y el Banco de Pagos
Internacionales. Asimismo, las agencias multilaterales y los paises del G-7
actuaron rapidamente para aligerar, cuando menos parcialmente, la gran
contraccion del crédito que se dio en los mercados internacionales.

De lo expuesto se deriva que el canal de transmisién de la crisis que
resulté mas importante, fue aquél que operd a través de los flujos de capital.
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Asi, la incertidumbre causada por la crisis asidtica y demds acontecimientos,
generd una contracciéon importante en los movimientos de recursos hacia los
mercados emergentes. En México, la situacion descrita se reflejé en una
depreciacion considerable del tipo de cambio de la moneda nacional. A su vez,
ello incidi6 en una inflacién mayor a la prevista; expectativas inflacionarias
mas elevadas; alza de las tasas de interés; y una incipiente desaceleracién de
la actividad econémica. En respuesta a estos eventos, en el transcurso del afio
el Banco de México ajusté varias veces su politica monetaria.

1.2 Actividad Econdémica: Alentadoramente Robusta

Durante 1998, la economia mexicana logré avances en distintos
rubros, incluyendo un elevado ritmo de crecimiento de la produccién, que
propicié un aumento significativo de la ocupacién y que estuvo acompaiiado
de mejorias en las remuneraciones reales de los trabajadores.

Las perturbaciones provenientes del exterior constituyeron el factor
que mds afect6 la evolucion de los distintos indicadores econémicos, en
particular de las variables nominales como el tipo de cambio, las tasas de
interés y, por supuesto, la tasa de inflacién. La politica econémica, en
particular la fiscal y la monetaria, estuvo orientada a varios fines: mitigar la
inestabilidad macroeconémica causada por las turbulencias externas;
moderar las presiones inflacionarias; y mantener la viabilidad de las cuentas
con el exterior. Asi, se crearon condiciones que permitieron sostener el ritmo
de crecimiento econémico.

El aspecto mas destacado de la evolucién de la actividad econémica
en 1998 fue el alto crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) real, no
obstante las dificiles condiciones mencionadas. En los primeros tres
trimestres de 1998, el PIB real registr6é un crecimiento anual acumulado de
5.3 por ciento. Esto prolonga una expansion que arrancé al final de 1995,y
debe considerarse un resultado muy positivo, tanto por la situacion externa
ya referida, como en comparacién con el desempeno del resto de las
economias, tanto industriales como en desarrollo. Sin embargo, en el cuarto
trimestre del afio la actividad econdmica se desacelerd, en respuesta tanto
a la menor disponibilidad de recursos para financiar el gasto interno, asi
como a la debilidad de la demanda externa que afecté a las exportaciones.
Se estima que el PIB real haya aumentado 4.8 por ciento en 1998.

El ano pasado, el gasto privado de inversién constituy6 el

componente mas dindmico de la demanda agregada. En los primeros tres
trimestres, el rubro en cuestién crecié 19.9 por ciento en términos reales en

15
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relacién con el mismo periodo del afio precedente. Todos los componentes
de la inversidn fija bruta total presentaron aumentos, sobresaliendo el
correspondiente al gasto real en maquinaria y equipo. No obstante, para el
cuarto trimestre del afio se estima una desaceleracién de este componente
del gasto, en buena medida como reaccién a la expectativa de un menor
crecimiento econdémico en 1999, la restriccidon de recursos del exterior y las
mayores tasas de interés. Se estima que en todo el afio la inversion privada
haya aumentado 17.2 por ciento, lo que representa la segunda tasa anual mas
alta observada en los dltimos dieciocho aos.

Otro elemento a destacar fue el aumento del consumo privado, que
result6 de 7.9 por ciento anual en los primeros tres trimestres del ano. Este
comportamiento hizo posible un incremento importante del consumo per
cépita, que superd al correspondiente del PIB, y condujo a una reduccién de
la tasa de ahorro interno. El gasto de consumo de los hogares en bienes
durables fue mas acelerado que el destinado a los no durables y a los servicios.

Por otra parte, cabe mencionar la contraccién en términos reales del
gasto publico en consumo e inversion, en respuesta al impacto sobre los
ingresos fiscales originado por la caida del valor de las exportaciones
petroleras. En los primeros tres trimestres de 1998, dicho gasto se contrajo
4.5 por ciento con relacién al mismo periodo del afio precedente. La caida
mads severa se registré en la formacion bruta de capital, que se redujo 13.0
por ciento, en contraste con la baja del consumo, que fue de 1.9 por ciento.

Con todo, es oportuno mencionar que los ajustes presupuestales
llevados a cabo para amortiguar las consecuencias de la perturbaciéon
petrolera fueron oportunos y exitosos. De no haberse modificado la politica
fiscal en respuesta al desplome del precio del petrdleo, el sector publico
hubiera tenido que recurrir al financiamiento interno —al no haber amplias
oportunidades de financiamiento externo—, desplazando al sector privado
del mercado crediticio nacional mediante las altas tasas de interés reales que
hubieran resultado. También es posible que el tipo de cambio se hubiera
depreciado mds, dando lugar a una mayor inflacién y, de manera indirecta,
al uso del impuesto inflacionario.

Asi pues, al procurar absorber la totalidad del quebranto petrolero en
este ano mediante medidas fiscales restrictivas, el sector publico no tuvo que
recurrir a financiamiento adicional, se evité utilizar el impuesto inflacionario
Yy, en consecuencia, se mitigd el impacto del choque sobre el crecimiento
econémico. De aqui se desprende un mensaje por demds importante: el
causante de los trastornos econdmicos fue la perturbacién inicial y no la



Poritica MONETARIA PROGRAMA PARA 1999

respuesta de politica. Esta no puede evitar o anular los choques; sélo puede
procurar que la economia los asimile al menor costo social posible.

En adicion al ajuste fiscal, otros factores también contribuyeron a que
el descalabro petrolero no causara un problema de balanza de pagos. Entre
ellos, se puede mencionar la gran diversificacion de nuestras exportaciones (las
petroleras ahora representan alrededor del 6 por ciento del total); el monto
de nuestros activos internacionales; la libre determinacién del tipo de cambio
y de las tasas de interés.

Conviene efectuar una breve comparacién de los resultados
econémicos alcanzados en 1998 con los obtenidos en 1986, ya que en ambos
afios la economia nacional se vio afectada por una fuerte disminucién del
precio internacional del petréleo (si bien la magnitud del choque petrolero
de 1986 fue mayor que la de 1998). Una muestra de la solidez con que ahora
cuenta la economia mexicana y de la efectividad de la politica econ6mica que
se adoptd en 1998, es que en este periodo los resultados alcanzados fueron
muy superiores a los obtenidos en 1986. En particular, destaca que la
inflacién en el dltimo afio mencionado se elevé a 105.7 por ciento, tasa que
se compara con la de 18.6 por ciento observada en 1998. En cuanto a la
actividad econdmica, ésta presentd una contraccién importante en 1986, al
disminuir el PIB en 3.1 por ciento, mientras que el crecimiento econémico
estimado para 1998, de 4.8 por ciento, es uno de los mas altos registrados
en la economia mundial. Otros aspectos a considerar son el empleo y los
salarios reales. Ambas variables mostraron caidas en 1986, lo que se compara
en 1998 con aumentos en el niumero de trabajadores asegurados en el IMSS,
la significativa disminucién que mostro la tasa de desempleo abierto y la
mejoria que reporté la mayoria de los indicadores de salarios reales.

Lo anterior demuestra que la economia mexicana estd ahora mds
preparada para absorber perturbaciones del exterior de lo que estuvo en el
pasado. Esto como resultado, por un lado, de la flexibilidad de la politica
econdmica vigente, y, por el otro, de las politicas de cambio estructural que
se han llevado a cabo en los ultimos afios.

Cabe senalar que la produccidn crecié en la mayoria de los sectores
de la actividad econdémica, con excepcién del agropecuario, que se vio
afectado por condiciones climdticas adversas. De esa manera, en los
primeros tres trimestres del afio el PIB del sector industrial arrojé un
crecimiento anual de 7.1 por ciento, mientras que el de servicios aument6
5.2 por ciento. En contraste, el PIB del sector agropecuario se contrajo 1.6
por ciento. Asi pues, en general, durante la mayor parte del ano hubo una

17
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incidencia poco significativa de las fuertes alteraciones externas en el
crecimiento econémico nacional.

El mercado laboral en 1998 se caracteriz6 por la recuperaciéon de la
demanda de trabajo. Si se considera la afiliacién al IMSS (al 15 de diciembre
de 1998) de los trabajadores permanentes y eventuales urbanos, el ano
pasado se crearon 942,000 empleos, con un aumento del 9 por ciento. El
significativo abatimiento de la desocupacién en las ciudades dio lugar a que
en el bimestre noviembre—diciembre, la tasa de desempleo se ubicara en 2.6
por ciento de la poblacién econémicamente activa, su nivel mas bajo desde
finales de 1992 (ver gréfica 3).

Tasa de Desempleo Abierto en Areas Urbanas

7.6% e OFiginal

Tendencia

Fuente: INEGI
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También cabe destacar los aumentos al salario integral en las
negociaciones contractuales, que a lo largo del afio superaron tanto a la
inflacién observada como a la esperada durante su vigencia.

La mejoria en el empleo y los aumentos salariales explican el
importante incremento en términos reales de la masa salarial en los sectores

manufacturero, comercio y construccion.

Durante la mayor parte del ano, la productividad del trabajo en el
sector manufacturero crecié a un ritmo superior al correspondiente a la
remuneraciéon real por trabajador. Esto contribuyé a que hubiera
reducciones en los costos unitarios de la mano de obra, lo cual ayudé a
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fortalecer la competitividad internacional de las empresas del sector. De
hecho, el significativo crecimiento registrado por las exportaciones no
petroleras se explica, en buena medida, por el dinamismo de las
manufactureras. Durante 1998, el valor de las exportaciones no petroleras
mostré un crecimiento anual de 11.4 por ciento, mientras que las
manufactureras crecieron un poco mds (11.7 por ciento). Ambos rubros de
exportacidn se desaceleraron hacia los tltimos meses del afio como efecto
de una menor fortaleza de la demanda externa; una mayor competencia de
los productos asidticos en los mercados del exterior; y la disminucién de los
precios internacionales de varios productos de exportacién.

Por su parte, la caida del valor de las exportaciones petroleras
obedeci¢ a la debilidad de la demanda internacional de petroliferos y la
consecuente reducciéon del precio de la mezcla mexicana. Durante 1998, el
valor de las exportaciones petroleras fue menor en 4,182 millones de ddlares
al del mismo periodo del ano precedente. Ello impacté de manera
significativa tanto al saldo de la balanza comercial como al de la cuenta
corriente. La disminucién del precio mundial del crudo se agudizo6 hacia
finales del afo, afectando de manera ain mads adversa las finanzas puablicas
y las expectativas econdmicas.

En cuanto a las importaciones, éstas aumentaron por tres causas
principales: la expansion de la actividad productiva nacional; la expansion de
la demanda interna; y el propio crecimiento de las exportaciones. Sin embargo,
las compras del exterior se desaceleraron hacia el segundo semestre del ano.

Como consecuencia de lo anterior, la balanza comercial arrojé un
saldo deficitario de 7.7 miles de millones de d6lares durante 1998, segtin la
estimacion preliminar. Por su parte, se calcula que el déficit de la cuenta
corriente, atin a pesar de haber sido acrecentado por la caida en el valor de
las exportaciones petroleras resulte moderado como proporcién del PIB (3.7
por ciento). En los primeros tres trimestres del ano, dicho déficit resulté de
11.5 miles de millones de ddlares. Cabe notar que, al desestacionalizar las
cifras, el desequilibrio descendi6 entre el segundo y tercer trimestres.

En contrapartida, el moderado superdvit de la cuenta de capital se
sustenté fundamentalmente en entradas de recursos de largo plazo. Aun
cuando el saldo de la inversién extranjera directa en 1998 fue quizd
ligeramente inferior al de 1997, su monto y comportamiento demuestran
que en el exterior se mantiene una percepcién favorable sobre las
oportunidades de inversién que ofrece el pais. En cuanto a otras formas de
flujo de capital, la severa restriccién que prevalecié en 1998 en cuanto a la
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disponibilidad de recursos crediticios externos tanto para el sector ptblico
como para el privado, dio lugar a que tales movimientos fueran muy
reducidos durante el afno y, de hecho, resultaran negativos en el tercer
trimestre. En todo caso, el superavit de la cuenta de capital fue suficiente para
permitir una acumulacién de activos internacionales.

En resumen, se puede decir que a pesar del dificil entorno externo,
el desempeno de la economia mexicana en 1998 fue satisfactorio.

.3 Choques Inflacionarios

La inestabilidad de los mercados financieros internacionales, la
caida en el precio del petréleo y, en general, el deterioro de los términos de
intercambio, generaron presiones sobre la cotizacién de la moneda nacional,
mucho mayores que las anticipadas. La depreciacion del peso impact6 los
precios de los bienes comerciables internacionalmente, lo que indujo
movimientos al alza en las expectativas de inflacién. A su vez, esto se reflejé
en las revisiones salariales contractuales, y en mayores precios para una
amplia variedad de bienes y servicios. Ademads, los aumentos inesperados de
algunos precios sujetos a control oficial, la entrada en vigor en diciembre
pasado del incremento del salario minimo para 1999 y una elevacién atipica
de los precios de las frutas y legumbres (por factores climdticos)
contribuyeron, aunque en menor medida, a generar una inflacién superior
al objetivo original del Banco de México. La desviacién ocurrié a pesar de
que el instituto emisor restringi6 la politica monetaria en varias ocasiones.
En tal resultado pesé de manera fundamental el hecho de que las
depreciaciones abruptas de la moneda nacional tienden a impactar los
precios con rapidez, mientras que las medidas monetarias restrictivas afectan
la evolucién de la inflacién con rezago.

En el cuadro 1 se muestra en detalle la trayectoria de la tasa de
variacién del INPC en periodos mensuales y anuales.
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Cuadro 1 Indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacion porcentual
Mes Mensual Anual Acumulable respecto
a diciembre anterior
1997 1998 1997 1998 1997 1998
Enero 257 2.8 26.44  15.27 2.57 2.18
Febrero 1.68 1.75 2564  15.35 430  3.96
Marzo 1.24 1.17 24.46  15.27 5.59 5.18
Abril 1.08 094 2233 15.10 673 6.17
Mayo 0.91 0.80 2123 14.97 7.71 7.01
Junio 0.89 1.18 20.35 15.31 8.66 8.28
Julio 0.87 096 19.70  15.41 9.61 9.32
Agosto 0.89 0.96 19.18 15.50 10.58 10.37
Septiembre 1.25 1.62 18.76  15.92 11.96  12.16
Octubre 0.80 1.43 1824 16.65 1286 1377
Noviembre 1.12 1.77 17.77  17.41 1412 1578
Diciembre 140 244 1572 18.61 1572 18.61
Destaca en el cuadro anterior que la tasa de la inflacién anual alcanz6
su nivel mds bajo en mayo pasado (15.0 por ciento), y que a partir de entonces
se increment6 sucesivamente. Es decir, la direccién descendente de la inflacién
anual observada durante 1996 y 1997 se revirti6 en 1998 a partir del mes de
junio (ver grafica 4). El aumento acumulado del INPC durante el afo fue de
18.6 por ciento, mayor que el registrado en el mismo lapso de 1997 (15.7 por
ciento), y también muy superior al objetivo de 12 por ciento.
Grafica 4 Indice Nacional de Precios al Consumidor
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Como se sefialg, los factores que explican el ritmo de inflacién
durante 1998 fueron los siguientes: la rdpida depreciacién de la moneda
nacional (ver grafica 5); el impacto de ésta sobre las expectativas inflacionarias
y su consecuente efecto sobre las negociaciones salariales contractuales; los
ajustes de los precios sujetos a control oficial; y el ascenso inusual de los precios
de las frutas y legumbres. Resulta conveniente profundizar, mediante el andlisis
detallado de algunos subindices del INPC, en la manera en que los factores

citados incidieron sobre la inflacién.

Tipo de Cambio Interbancario 48 Horas

Pesos por dolar

22

Los movimientos del tipo de cambio afectan a la inflacién por dos
vias: (i) de manera directa, a través de su impacto sobre el precio de los
bienes comerciables; e, (ii) indirectamente, al influir sobre las expectativas
de inflacion, las cuales afectan a su vez al proceso de determinacién de los
salarios, y modifican, por tanto, otros precios en la economia.

Para observar el impacto de ambos efectos sobre la inflacién, en
la grafica 6 se presentan las variaciones anuales del INPC vy las
correspondientes a los subindices de bienes comerciables y no
comerciables. De esa grafica se desprende que, después de contribuir
sustancialmente al descenso de la tasa de inflacién en 1996 y 1997, las
variaciones de los precios de los bienes comerciables tuvieron un punto de
inflexién en enero de 1998, acentudndose su tendencia ascendente a partir
de mayo, cuando se acelerd la depreciacién del tipo de cambio. Por tanto,
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dicho subindice ejerci6 presiones que hicieron que la inflacién anual
mostrara una incipiente direccién hacia arriba.

El comportamiento del tipo de cambio también afecta la inflacién
de manera indirecta, a través de su efecto sobre las expectativas, las cuales
influyen en la determinacién de otros precios en la economia, como los
salarios. A su vez, los salarios inciden sobre los precios de los bienes no
comerciables. Como se puede apreciar en la grafica 6, la tasa de crecimiento
anual de los precios de los bienes no comerciables comenzé a aumentar a
partir de agosto, lo que indica la influencia del efecto indirecto comentado.

Indice Nacional de Precios al Consumidor por Tipo de Bien

Variacion porcentual anual

Comerciables
- = == No Comerciables

—— [NPC

En el caso de México, las expectativas inflacionarias se ven
facilmente afectadas por los movimientos del tipo de cambio, debido a la alta
correlacion histdrica entre éstos y la tasa de crecimiento de los precios (ver
gréifica 7). No debe sorprender, por tanto, que las expectativas de inflacién
de los agentes econémicos hayan respondido, de manera 4gil, a los cambios
abruptos que mostrd la paridad durante 1998 (ver grafica 8).

Las modificaciones de las expectativas de inflacién se transmiten a

los precios, fundamentalmente, a través de la presién que ejercen sobre las
revisiones salariales. Es decir, si la inflacién esperada se eleva, los trabajadores
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Grafica 7 Inflacién y Tipo de Cambio
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demandan mayores aumentos salariales, a los que las empresas accederdn en
la medida que presuman que dichos aumentos pueden trasladarse al precio
de los productos y servicios. Si el proceso se extiende a diferentes sectores
de la economia, la inflacién se elevard, con sus indeseables secuelas sobre el
crecimiento econdmico, la distribucion del ingreso y los salarios reales.

Otro de los factores causantes de que la inflacién anual haya avanzado
durante 1998 a un ritmo mayor que el esperado, fueron las variaciones de
algunos precios sujetos a control oficial. En particular, a lo largo del ano se
acordaron tres incrementos a los precios de la tortilla (49.1 por ciento) y la
masa (39.9 por ciento), mientras que en noviembre se elevé el precio de las
gasolinas (15.9 por ciento). Estos movimientos tuvieron, sin duda, un efecto
directo sobre el INPC. Ademas, se ha constatado que las revisiones inesperadas
de estos precios tienden a afectar la dindmica de la inflacién, pues inciden sobre
las expectativas de la misma manera que la descrita para el tipo de cambio. En
la grafica 8, se puede observar con claridad el incremento que tuvieron las

expectativas de inflacién después del anuncio de los aumentos de los precios
administrados por el sector publico.
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Es pertinente senalar que las medidas descritas en materia de precios
y tarifas publicas, si bien en muy corto plazo se reflejaron en mayores tasas
de inflacién, son sin embargo, determinantes para avanzar en el proceso de
estabilizacion, ya que coadyuvan a mantener las finanzas publicas en orden.

Por ultimo, en 1998, los precios de las frutas y legumbres aumentaron
45.3 por ciento como consecuencia de los adversos factores climéticos que se
presentaron a lo largo del ano.

Asi pues, el diferencial de 6.6 puntos porcentuales entre la inflacién
observada en 1998 y la meta establecida al final del ano previo, se explica
précticamente en su totalidad por el comportamiento inesperado del tipo de
cambio; de los salarios?; de los precios de las frutas y legumbres; y de los precios
administrados por el sector ptiblico. Sus aportaciones al diferencial en cuestion
fueron, respectivamente, de 2.19, 1.59, 1.47 y 1.33 puntos porcentuales.

2. Esimportante resaltar que los movimientos de los salarios contractuales no son necesariamente autonomos del
comportamiento del tipo de cambio.
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1.4 Reaccion de la Politica Monetaria a los Choques Inflacionarios

El programa monetario para 1998 se diseni6 ante la eventualidad de
que tuviera que aplicarse en un ambiente internacional hostil. Por esta razén,
el programa previé el uso de reglas especificas para evitar la causa mas
elemental de inflacién: la generacién de excesos de oferta de dinero. Adems,
y de gran importancia en la coyuntura prevaleciente, el programa establecid
la posibilidad de ajustar la postura de politica monetaria a través de acciones
discrecionales en caso de perturbaciones inflacionarias imprevistas.

En congruencia con ello, y en respuesta a los sobresaltos
inflacionarios, durante 1998 el Banco de México restringié progresivamente
la politica monetaria. La intencién fue procurar que las variaciones del
INPC, consecuencia de los choques, se quedaran como impactos de una sola
vez, y afectaran lo menos posible tanto las expectativas de inflacién como
la inflacién subyacente. De ahi que en el transcurso del ano pasado, el banco
central haya aumentado seis veces el “corto” (ver grafica 9). Al poner en
“corto” al sistema bancario, el banco central ejerce una influencia al alza
sobre las tasas de interés. Dicho impulso se produce, sobre todo, por la sefial
que a través de esa accién se envia al mercado, indicando que el banco central
considera que las tasas de interés deben elevarse.

Tasa de Fondeo, Tipo de Cambio Spot y Objetivos de Saldos Acumulados
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Ante la agudizacién de las condiciones adversas en los mercados
financieros internacionales, en agosto el Banco de México tomé medidas
complementarias, destinadas a reforzar el efecto restrictivo de los “cortos”.
Las mds importantes fueron:

. La reduccién del financiamiento intradia que el Banco de México
otorga a través del sistema de pagos;

. el establecimiento durante algunos dias de una tasa minima para las
operaciones de mercado abierto del propio Banco; y

. la fijacién de un depésito obligatorio en el instituto central por parte
de los bancos.

Como se estableci6 en la seccion 11.3, el factor que mas contribuy6 a
elevar las presiones inflacionarias fue la depreciacion de la moneda nacional,
la cual, como se muestra en la gréfica 9, se manifest6 fundamentalmente en
agosto y septiembre. Ademas, los ajustes en noviembre a los precios de la
gasolina y el diesel, y al salario minimo en diciembre pasado, también
impactaron de manera considerable al INPC en el tltimo bimestre. Esto
explica que las acciones restrictivas en lo monetario se hayan concentrado en
el segundo semestre del ano. Asimismo, los “cortos” que se aplicaron a partir
de finales de junio, junto con la mayoria de las medidas complementarias que
se adoptaron en agosto, se mantuvieron vigentes por el resto del afio. En parte
debido a esta razdn, las tasas de interés nominales, después de su abrupto
incremento a finales de agosto, se conservaron de ahi en adelante a niveles —
aunque decrecientes— de casi el doble de los observados durante los primeros
siete meses. Las tasas de interés reales también se incrementaron
sustancialmente, como se muestra en la grafica 10. Esto es una muestra
evidente de la naturaleza restrictiva de la politica aplicada por el Banco de
México durante la segunda parte de 1998.

Las medidas de politica monetaria aplicadas en agosto y septiembre
limitaron la depreciacién de la moneda nacional, e incluso coadyuvaron a
inducir una apreciacién del tipo de cambio a partir de su nivel mas alto. Sin
duda, esta evolucién del tipo de cambio en los tltimos meses del afio mitigd
las presiones inflacionarias.

El“corto” acordado por la Junta de Gobierno el 30 de noviembre fue
cualitativamente distinto a los precedentes. Estos tltimos intentaron
contrarrestar perturbaciones inflacionarias inesperadas. El del final de
noviembre, se aplic6 con los dos siguientes propdsitos en mente: paliar el
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proceso de revision al alza de las expectativas inflacionarias para el siguiente
afio, que se dio en respuesta a los ajustes en precios publicos —en todo caso,
para evitar el efecto de los ajustes de precios administrados sobre la inflacién,
no es razonable suprimirlos, pues en ese caso se generaria un problema fiscal
o de desbasto— que se anunciaron en ese entonces; y evitar reacciones
desordenadas de precios para estar en posibilidad de alcanzar la meta de
inflacién de 13 por ciento en 1999. De ahi la decisién de la Junta de Gobierno
de actuar de manera anticipada en lo monetario, para aumentar la probabilidad
de conseguir el objetivo planteado y asi propiciar que el compromiso
desinflacionario del Banco de México vaya ganando una mayor credibilidad.

Dela seccién I1.3. se desprende también que, como se sefial6, hacia
finales del ano la inflacién de 1998 se vio afectada no s6lo por el tipo de
cambio, sino también por la evolucién de los precios de las frutas y
legumbres, y de aquellos cuyo comportamiento depende de decisiones
administrativas de las autoridades (gasolinas, tortillas, electricidad, etc.). Si
del INPC se restan los renglones correspondientes a las frutas y legumbres
y a los precios sujetos a control oficial, se termina con un subindice de
precios que responde fundamentalmente al tipo de cambio, a los salarios y,
en general, a las condiciones monetarias. Este subindice es mas ttil para
evaluar la ejecucién de la politica monetaria, pues el Banco de México no
puede determinar las condiciones climaticas, ni los precios administrados.
Al subindice referido se le podria llamar “inflacién subyacente”.
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En la gréfica 11 se presenta la trayectoria de la “inflacién subyacente”
En dicha gréfica resalta que en el periodo junio—diciembre de 1998, la
trayectoria de esa variable se encontré por debajo de la correspondiente a la
inflacién medida a través del INPC, y se mantuvo a niveles relativamente
constantes. Esto indica que una buena parte de las presiones inflacionarias
derivadas del comportamiento del tipo de cambio fueron neutralizadas.

Indice Nacional de Precios al Consumidor e Inflacion Subyacente

Variacion porcentual anual

= |Ndlice Nacional de Precios al Consumidor

Inflacién Subyacente

Es cierto que la astringencia monetaria pudo haber sido mas
intensa, en un intento por anular las presiones inflacionarias imprevistas. Sin
embargo, dada la magnitud de las perturbaciones, la brevedad del periodo
en que éstas se concentraron y el tamano de la contraccién monetaria que
se hubiera requerido para neutralizar por completo las sorpresas en la
inflacién, la Junta de Gobierno del Banco de México no juzg6 conveniente
proceder de tal manera: las consecuencias sobre el sector real de la economia
hubiesen sido perjudiciales. En buena medida, los perjuicios en cuestion se
suscitan debido a que los agentes econémicos no ajustan de inmediato a la
baja sus expectativas inflacionarias, en funcién de las acciones de la
autoridad. Asi, si el banco central intentara cancelar enteramente el impacto
directo de las modificaciones en precios relativos sobre la inflacién, las
medidas monetarias tendrian un efecto depresivo sobre la actividad
econdmica, el empleo y la inversiéon, amén de otros impactos negativos sobre
el sistema financiero —que incluso podrian hacer que el esfuerzo
antinflacionario resultara insostenible—. Esta conclusién no atafie
exclusivamente a México. Son precisamente los altos costos que acompanan
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a todo intento de contencidn brusca (o reduccién acelerada) de la inflacién,
lo que explica la tendencia de los bancos centrales a graduar la intensidad
de sus medidas, para lograr a fin de cuentas, la estabilidad de precios.

Otros aspectos de la ejecucion del programa monetario para 1998
pueden ser evaluados a la luz de la evolucién de la base monetaria, de los
activos internacionales netos y del crédito interno neto.

a) Base Monetaria

Como parte del programa monetario para 1998, el Banco de México
dio a conocer un pronéstico de la trayectoria diaria de la base monetaria para
dicho afo. La difusion de ese prondstico responde al propésito de que el
publico cuente con una referencia sobre la evolucién de la demanda de billetes
y monedas en circulacién, consistente con el marco macroecondémico previsto
al inicio del afo. Al comparar el saldo observado de la base monetaria con la
trayectoria estimada, se observa que este agregado monetario se mantuvo
précticamente todo el tiempo dentro del intervalo de confianza que se deriva
del pronéstico. Dicho intervalo se calcula con una desviacién estandar del
modelo estimado, y se incluye para captar el impacto de perturbaciones
transitorias sobre la demanda de billetes y monedas (ver gréfica 12). Si bien
en algunas etapas se demandaron saldos monetarios por arriba del limite
superior especificado, ello ocurri6 por la cercania de un periodo vacacional
(“puente”) cuyo efecto es dificil de predecir adecuadamente. Sin embargo, una
vez transcurridos los dias festivos referidos, la base monetaria continué
evolucionando dentro de lo anticipado.

El que la base monetaria haya seguido el patrén previsto al inicio
de 1998, amerita una explicacidon, dado que la inflacién observada super6
en mas de 6 puntos porcentuales al objetivo para el afio. La cantidad
adicional de base que se demand6 a causa de la mayor inflacién, fue
compensada por el efecto depresivo que ejercieron las mayores tasas de
interés sobre la demanda de medios de pago®. A su vez, las mayores tasas de
interés resultaron fundamentalmente de la menor disponibilidad de
recursos financieros del exterior asociada a la crisis mundial, y del hecho de
que el Banco de México restringiera su politica monetaria. Asi pues, las
acciones adoptadas por el instituto central, en respuesta a las mayores
presiones inflacionarias, coadyuvaron a que la base monetaria se comportara
conforme a lo previsto.

3. El crecimiento econémico fue similar al originalmente contemplado.
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Grafica 12 Desviaciones del Saldo Observado de la Base Monetaria Respecto del
Pronéstico
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cion de la demanda de base monetaria.

En congruencia con lo anterior, la expansién monetaria se
desaceler¢ en forma significativa, prolongando una tendencia establecida en
1997, segln se aprecia en la gréfica 13.

Los movimientos descritos avalan la idea de que la politica monetaria
asumio la posicion logica frente a las presiones inflacionarias. Empero, no hay
que olvidar que el impacto final deseado, esto es, sobre el dinamismo de los
precios, se logra con rezago: esperar una reaccion instantdnea es ignorar los
tiempos implicitos en la operacién de los mecanismos de transmision, y las
restricciones que imponen los costos de la desinflacion.

b) Activos Internacionales Netos

Del 31 de diciembre de 1997 al cierre de 1998, los activos
internacionales netos* aumentaron 3,656 millones de do6lares (md). Este
incremento fue sustancialmente superior al minimo previsto en el programa

4 Los activos internacionales netos se definen como la reserva bruta, mas los créditos convenio con los bancos
centrales a mas de seis meses, a lo que se restan los adeudos totales con el FMI'y con bancos centrales deriva-
dos de convenios establecidos a menos de seis meses. Asimismo, se considera el resultado por el cambio de valor
en términos de dolares de los EUA de las operaciones de compraventa de divisas concertadas a la fecha.
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monetario de 1998 (1,000 md). Sin embargo, el comportamiento de dichos
activos mostr6 cierta variabilidad, particularmente durante el segundo
semestre, como consecuencia de los choques externos que afectaron a la
economia mexicana en ese lapso. Mientras que de enero a julio los activos
internacionales netos se incrementaron en 1,378 md gracias al ejercicio de las
opciones de venta de ddlares al instituto central (netas de las divisas vendidas
en subasta durante el mismo periodo), desde mediados de agosto hasta
principios de octubre se redujeron. Ello se explica, fundamentalmente, por las
ventas de divisas que se efectuaron al Gobierno Federal para hacer frente al
servicio de la deuda externa publica (1,886 md) y por las operaciones que se
realizaron en el mercado cambiario, tanto mediante el mecanismo de ventas
automaticas en subasta (610 md), como a través de la intervencién
discrecional efectuada el 14 de septiembre (278 md)>.

Debido a lo exiguo de los flujos de capital fresco hacia los paises
denominados emergentes, y dada la precaria situaciéon del mercado
petrolero, en el cuarto trimestre hubiera sido muy dificil cumplir con la meta
de acumulacién de activos internacionales netos. Sin embargo, ello se
consiguié porque se efectuaron las siguientes operaciones:

5 Ver “Informe sobre la Politica Monetaria” de septiembre de 1998.
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i)

ii)

iii)

c)

Disposicién, a principios de octubre, por parte del Gobierno
Federal, de una linea de financiamiento contingente a cuenta de un
grupo de bancos del exterior por aproximadamente 2,660 md;

Financiamientos recibidos a mediados de diciembre por el
Gobierno Federal de organismos financieros multilaterales (Banco
Mundial y BID) por aproximadamente 950 md; y

Recursos provenientes de PEMEX por 1,500 md, por concepto de
la venta adelantada de derechos de cobranza de una parte de las
exportaciones de petréleo crudo para 1999.

Crédito Interno Neto

El crédito interno neto se define como la diferencia entre el monto

de la base monetaria y el valor de los activos internacionales netos. En

consecuencia, la evolucion de ese concepto se explica por el desarrollo de los

otros dos. Toda vez que la trayectoria de la base monetaria se mantuvo

dentro del intervalo previsto para el afio, a la vez de que se cumplié con el

compromiso de acumulacién minima de activos internacionales, el crédito

interno neto respet6 sus limites establecidos.

Base Monetaria y sus Componentes

Flujos efectivos acumulados en el afio, cifras en miles de millones de pesos

m—— Bgse monetaria

Activos internacionales netos

= === Crédito interno neto

=3

-
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Asimismo, en la medida en que las variaciones del crédito interno
neto y de los activos internacionales netos se combinaron para satisfacer la
demanda de base, se puede afirmar que el descenso del crédito interno neto
no implicé, por si mismo, restriccidbn monetaria alguna (ver grafica 14).

A pesar de que la inflacién durante 1998 se explica fundamentalmente
por la incidencia de choques externos maytsculos, hay que reconocer que ha
sido insatisfactoria. Dado que la inflacién de 1998 result6 mayor a la de 1997,
y que adn se encuentra en un ritmo elevado e inestable, resulta prioritario
restablecer su tendencia decreciente. De no recuperarse esa direccién, se
deterioraria la percepcion sobre el riesgo México de los inversionistas; se
reduciria ain mads el financiamiento externo; el plazo promedio de la deuda
disminuiria; y su costo aumentaria. De esta manera, se acentuaria la
vulnerabilidad de la economia frente a perturbaciones de origen externo y, més
pronto que tarde, observariamos una tasa de inflacion creciente, con todos sus
efectos negativos sobre el crecimiento econémico, los salarios reales y la
creaciéon de empleos.
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Perspectivas para 1999

Para 1999, se vislumbra que México seguira enfrentando un escenario
externo complicado. Sin embargo, cabe destacar que la economia mexicana
cerr6 en 1998 con una situacion relativamente sélida, propicia para continuar
creciendo y creando empleos aun en un ambiente internacional poco
favorable. Si se combinan estos factores con la prolongacién de politicas
prudentes —en particular en lo fiscal y monetario—, es razonable esperar para
1999 un crecimiento real del PIB de 3 por ciento, lograndose a la vez una
reduccién importante de la inflacion.

El escenario externo donde se desarrollard nuestra economia en
1999 se vislumbra adverso debido a varios factores. En primer lugar, por la
prevision de que persista la debilidad de la demanda en el mercado petrolero
internacional, lo que ocasionara que el precio del crudo se mantenga
deprimido, de hecho, a un nivel inferior a su promedio de 1998. Asi, se ha
decidido moderar, de manera coordinada con otros paises, la plataforma de
exportacion de crudo con el propésito de no profundizar la debilidad del
precio del energético. A lo anterior, habria que agregar que las proyecciones
para 1999 de la actividad econémica mundial indican que ésta mantendra
una tasa de crecimiento modesta, mientras que la economia de nuestro
principal socio comercial mostrard incluso un ritmo menor (ver cuadro 2).
El magro crecimiento del producto mundial se traducira en una expansion
lenta del comercio global, asi como de las importaciones de los paises
industriales. Por tanto, es probable que tal situacién conduzca a que los
precios internacionales de nuestras exportaciones, tanto de materias primas
como de bienes manufacturados, contintien en niveles bajos. Todos estos
factores apuntan hacia un menor crecimiento econémico en el ano, y a una
expansion moderada de las exportaciones mexicanas.
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Economia Mundial: Indicadores Seleccionados

1997 1998e  1999p

Crecimiento economico (%)

Mundial 4.2 2.2 2.2
Principales paises industriales 3.0 2.1 1.5
Estados Unidos 3.9 3.6 1.8
Japon 1.4 -2.8 -0.5
Alemania 22 27 2.0
Francia 23 3.0 2.6
Reino Unido 3.5 2.6 0.9
Paises en desarrollo 5.7 2.8 3.5
Asia 6.6 2.6 4.3
Medio Oriente y Europa 4.5 3.3 2.9
Ameérica Latina 'y Caribe 5.1 25 1.5

Crecimiento de comercio (%)

Mundial 10.4 3.3 4.3
Importaciones de paises industriales 9.8 47 4.8
e Estimado.

p Proyectado
Fuente: "World Economic Outlook and International Capital Markets: Interim Assessment”, FMI, diciembre de 1998.

Otro factor que previsiblemente afectard el crecimiento econémico
en 1999 es que se anticipa que los flujos netos de capital privado hacia
Latinoamérica sigan siendo relativamente reducidos (ver cuadro 3). Esta
situacién se explica por tres factores fundamentales: (i) la propensién al
riesgo por parte de las instituciones financieras internacionales privadas no
se ha normalizado, por lo que mantendran una actitud muy conservadora;
(ii) el universo de inversionistas potenciales en los mercados emergentes se
ha reducido, debido a la desapariciéon de algunos fondos de inversion de los
llamados “hedge funds”; y (iii) algunos inversionistas institucionales se han
desilusionado con los mercados financieros de paises en desarrollo, debido
a que en los ultimos afios éstos han mostrado una volatilidad mucho mayor
a la anticipada.
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Flujos Netos de Capital Privado *

Miles de millones de dolares

Flujo neto de capital privado 2 1996 1997 1998e 1999p

Total 214.8 117.8 69.5 89.7

Paises en desarrollo 190.9 131.8 87.6 104.1
Africa 5.1 14.1 7.3 14.2
Asia 100.2 21.5 -18.3 -7.3
Medio Oriente y Europa 3.9 7.9 24.9 21.9
Ameérica Latina 81.7 83.3 73.6 75.3

Paises en transicion 16.0 22.5 132 16.4

Economias asiaticas

recientemente industrializadas 3 7.9 -36.6 -31.2 -30.8

1. El flujo de capitales neto comprende inversion directa neta, inversion de cartera neta y otros flujos de inver-
sion de corto y de largo plazo, incluidos préstamos oficiales y privados.

2. Por limitacion en los datos, otras inversiones netas podrian incluir algunos flujos oficiales.
3. Hong Kong, Corea del Sur, Singapur y Taiwan.

e Estimado.

p Proyectado

F

uente: "World Economic Outlook and International Capital Markets: Interim Assessment”, FMI, diciembre de 1998.

Lo reducido de los flujos de capital del exterior serd uno de los
factores que contribuirdn a la desaceleracidn prevista del crecimiento
econémico de México, de 4.8 por ciento en 1998 a 3.0 por ciento en 1999.
A su vez, se anticipa que la moderacion de la demanda interna del sector
privado, asi como el mantenimiento de la disciplina fiscal, propiciardn que
este afo se reduzca el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos.
Esto ultimo es congruente, por supuesto, con la limitada disponibilidad de
recursos externos.

Un aspecto adicional del entorno internacional que cabe resaltar, es
que la situacién financiera de muchas naciones sigue siendo muy frégil. Lo
mismo puede decirse de las perspectivas de algunos mercados financieros
de paises industrializados. Una evolucién desfavorable en estos frentes
podria inducir mayor volatilidad en los mercados nacionales y complicar asi
la lucha contra la inflacién. De ahi que ante la posibilidad de un marco
internacional volatil y dificil, sea deseable que las politicas econdmicas sean
flexibles y que exista coordinacién entre ellas.

Lo sucedido durante enero del presente afio en Brasil, y sus
repercusiones sobre el sistema financiero internacional, es evidencia palpable
de los riesgos mencionados. Después de que la moneda brasilenia enfrent6 un
fuerte ataque especulativo —alimentado principalmente por las dificultades
que se han encontrado para llevar a cabo el ajuste fiscal requerido—, las
autoridades monetarias de Brasil decidieron el 13 de enero desplazar hacia
arriba la banda de referencia para la cotizaciéon de su divisa. Al no haber sido
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acompanada dicha medida por una mayor restriccion fiscal y monetaria, a los
pocos dias (15 de enero), la banda result insostenible y el real tuvo que flotar,
deprecidndose inmediatamente mds de 15 por ciento.

Ante el temor de una contraccién adicional en la disponibilidad de
recursos externos por la crisis brasilena, el peso mexicano se depreci6
significativamente. Inmediatamente después del desplazamiento de la banda
del real, la cotizacién de la moneda nacional se elevd, alcanzando incluso un
nivel de 11.4 pesos por délar. En respuesta a esta situacion, el Banco de
México decidi6 restringir la politica monetaria, aumentando el “corto” de
130 a 160 millones de pesos. Ello, con el objeto de limitar la depreciacién de
nuestra moneda nacional, restablecer el orden en el mercado cambiario y
preservar las posibilidades de alcanzar el objetivo de inflacién de 13 por
ciento en 1999. El tipo de cambio reaccion6 favorablemente a la medida,
estabilizindose temporalmente en alrededor de 10.50 pesos por délar. Sin
embargo, al determinarse la flotacién del real un par de dias después, la gran
volatilidad en los mercados se reavivé. En este segundo episodio, la moneda
nacional también se depreci6 considerablemente una vez que se conocié la
noticia (superando momentineamente el nivel de 11 pesos por délar), pero
mas tarde en el dia sobrevino una rapida correccién, terminando el peso
incluso con una apreciacién respecto al délar (a 10.25 pesos por délar). Esta
reaccion favorable del tipo de cambio (también observada en las tasas de
interés y en el indice de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana de
Valores), fue inesperada. Si bien las autoridades brasilefias han insistido en
que se reforzaran las politicas fiscal y monetaria, y el Fondo Monetario
Internacional y el Gobierno de los Estados Unidos han expresado su apoyo
alas acciones adoptadas, no cabe duda que la situacién en Brasil continuard
siendo, cuando menos por algunos meses, un factor de incertidumbre en el
ambito financiero internacional.

Ante la perspectiva de un entorno externo dificil para 1999, el
Gobierno Federal ha venido preparando el terreno desde hace varios meses
para poder preservar un marco macroecondémico sélido y consistente en el
ano. En este sentido, el Ejecutivo Federal propuso una meta fiscal para el afio
en curso de un déficit econdémico de 1.25 por ciento del PIB, menor al del
afio pasado. El H. Congreso de la Unién aprob la propuesta. Esta politica
permitird mantener las finanzas ptblicas en orden, con lo que el Gobierno
no presionard al alza las tasas de interés; no desplazard al sector privado de
los mercados crediticios; apoyard el ahorro interno del pais; y evitard la
gestacion de desequilibrios en la balanza de pagos.
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Por otro lado, la Ley de Protecciéon al Ahorro Bancario y la Ley de
Protecciéon y Defensa al Usuario de Servicios Financieros, recientemente
aprobadas por el H. Congreso de la Unidn, representan un primer paso hacia
la conformacién de un sistema financiero mas s6lido, un sistema que facilite
un desarrollo econdmico acelerado en un ambiente de estabilidad de precios.
En este sentido, también se han dispuesto normas prudenciales que
permitan a los bancos una adecuada administracion de los riesgos de crédito,
de mercado y de liquidez. Como ejemplo de esto tltimo, recientemente el
instituto central reforzé un conjunto de disposiciones tendientes a procurar
que las instituciones de banca multiple mantengan liquidez suficiente para
cubrir sus pasivos de corto plazo en moneda extranjera.

Una politica monetaria comprometida con el abatimiento de la

inflacién —como la propuesta en esta exposicion— es otro de los ingredientes
que se requieren para asegurar un entorno macroeconémico firme.
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Programa Monetario para 1999

40

En noviembre pasado, el Ejecutivo Federal dio a conocer los
Criterios Generales de Politica Econémica para 1999. Con la concurrencia
del Banco de México, en dicho documento se plante6 la meta de inflacién
para el ano. A partir de ese dato, en la presente seccién se precisan las
principales caracteristicas de la politica monetaria que, en principio, hard
posible la consecucién del propésito referido.

V.1 Objetivo del Programa

El objetivo primordial del programa monetario de 1999 es
contribuir a la reduccién de la tasa de inflacién a 13 por ciento. Este
porcentaje se refiere a la elevacién del nivel general de los precios de
diciembre de 1999 con respecto al del mismo mes del ailo inmediato
anterior.

Este objetivo fue determinado considerando los principales factores
del caso: la herencia inflacionaria de 1998 a 1999; las perspectivas de la
economia mexicana y del entorno externo; los ajustes de los salarios
minimos y de los precios y tarifas ptiblicas para el ano en curso; y la mayoria
de las medidas fiscales adoptadas para alcanzar un déficit de 1.25 por ciento
del PIB. Tomando en cuenta estos antecedentes, se estima que con una
politica monetaria adecuadamente restrictiva, se podra alcanzar el objetivo
inflacionario planteado.

Lo anterior se apoya en el reconocimiento de que, si bien una
politica monetaria coherente es un elemento indispensable en la lucha
contra la inflacién, por lo general no resulta suficiente para lograr el
resultado deseado. Para conseguir el abatimiento de la inflacién que la
sociedad demanda, al menor costo social posible, la politica monetaria
requiere de la concurrencia del resto de las politicas econémicas.

Iv.2 Algunas Consideraciones Preliminares

En el diseno de un programa monetario orientado a reducir la
inflacién, resulta clave el entendimiento del proceso que genera el fendmeno.
Si el banco central suministra una mayor cantidad de dinero primario que la
demandada por los agentes econémicos, se genera un desequilibrio, que se
traduce en inflacién. Pero el Banco de México, al igual que el resto de los
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bancos centrales auténomos del mundo, ha cancelado explicitamente esta
posibilidad. Ello, mediante la regla que establece que su operacion diaria esté
orientada a igualar la oferta con la demanda de base. Este es precisamente uno
de los elementos fundamentales del programa para 1999.

Por lo comtn, entonces, las presiones inflacionarias se derivan de
otros factores, entre los que destacan los siguientes: (a) los choques externos
que pueden redundar en depreciaciones cambiarias abruptas; (b) las
variaciones inesperadas de precios y tarifas ptiblicos; y (c) la negociaciéon de
salarios contractuales incompatibles con la meta inflacionaria y con el
incremento de la productividad. Estas perturbaciones generan impactos
inmediatos en el nivel general de precios, e impulsan la inflacién, tal como
sucedid en 1998.

El incremento de precios asi inducido, eleva la demanda de base
monetaria que el Banco de México tiene que satisfacer, dando lugar a la
correlacién positiva que normalmente existe entre inflaciéon y agregados
monetarios. Si el instituto central atiende una mayor demanda de dinero
primario a la tasa de interés del mercado (y el choque inflacionario no es
transitorio), se terminard validando los impulsos iniciales. Sin embargo, si
el banco central decide satisfacer la mayor demanda de base a una tasa de
interés mayor a la del mercado, el instituto emisor contrarresta, cuando
menos parcialmente, el impacto inflacionario de las perturbaciones
exogenas descritas. Esto tltimo es lo que sucede cuando el Banco de México
restringe la politica monetaria, por lo general aplicando o incrementando
el “corto”. Las mayores tasas de interés resultantes pueden revertir
parcialmente el impacto de los choques ex6genos (por ejemplo, limitando
la depreciacién del tipo de cambio, o induciendo incluso su apreciacién), y
moderar la correccion al alza de las expectativas inflacionarias.

En el mediano plazo, el aumento de las tasas de interés que se derive
de la respuesta de las autoridades monetarias a las mayores presiones
inflacionarias, reducira el crecimiento de la base monetaria y, eventualmente,
de los precios. Este efecto se podria ver reforzado por el impacto que tendria
sobre la demanda de dinero un menor crecimiento econémico, asociado con
la elevacion del costo de los fondos prestables. Ademads, la demanda de base
se moderara en respuesta a la contencién de la inflaciéon que se logre.

Lo que a la postre se persigue es que, por virtud de acciones
oportunas de politica monetaria, el Banco de México logre que los
empresarios, los trabajadores y los inversionistas consideren, al tomar sus
decisiones, la posible reaccién de la autoridad ante perturbaciones del INPC
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y se minimicen asi las repercusiones sobre las expectativas inflacionarias. Por
un lado, esto haria posible que los choques no se reflejaran inmediatamente
en mayores precios y, por el otro, evitaria que los agentes econémicos
hicieran asignaciones de recursos que, al no materializarse las expectativas,
generarfan costos reales en la economia. De esta manera, disminuiria el
impacto que dichas alteraciones puedan tener sobre la economia y creceria
la credibilidad del ptblico en los objetivos de inflacion. Este es el proceso
mediante el cual la meta de desinflacién se puede ir convirtiendo en el ancla
nominal de la economia.

Ahora bien, el dilema al que se enfrenta el Banco de México es el
grado en que puede contrarrestar los choques inflacionarios. Las
restricciones que al respecto se encaran son fundamentalmente dos:

. Primero, es dificil identificar la naturaleza permanente o transitoria
de los choques. Si éstos son transitorios y el instituto emisor
restringe la politica monetaria, su accién generaria costos
innecesarios a la economia. Por otro lado, si la perturbacion es
permanente y el Banco de México no restringe, se daria un aumento
de la inflacién y a la postre resultaria mds costoso alcanzar la
estabilidad de precios; y

. Segundo, las acciones restrictivas del banco central generan costos de
corto plazo. Si las perturbaciones externas fueran de gran magnitud
y el banco quisiera eliminar de inmediato el impacto inflacionario
correspondiente, la contraccién monetaria tendria que ser muy
severa, lo cual ocasionaria a su vez costos desproporcionados a la
economia. Obviamente, esto tltimo es inconveniente, y de hecho
podria hacer contraproducente la accién monetaria. De ser asi, lo mas
probable es que la restriccion no fuera sostenible, asi como tampoco
serian perdurables los avances que se hubieran obtenido en materia
de estabilizacién. De ahi que, por lo general, en el corto plazo, el Banco
de México s6lo pueda contrarrestar parcialmente las perturbaciones
inflacionarias, haciendo que el abatimiento duradero de la inflacién
sea gradual.

Lo anterior indica que, al aplicar la politica monetaria, el Banco de
México enfrenta dilemas de dificil resolucién. Por ello, es indispensable que
en su programa monetario el instituto central incorpore instrumentos para
poder ajustar oportunamente su politica monetaria. Esta debe ser flexible,
de tal forma que se puedan encarar con oportunidad las perturbaciones
inflacionarias inesperadas que surjan. No por casualidad otro de los
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elementos fundamentales del programa monetario, responda a la finalidad
de dotar al Banco de México de ese tipo de medios.

Iv.3 Elementos del Programa Monetario

Al igual que en ocasiones anteriores, la Junta de Gobierno establece
como uno de los elementos fundamentales de su programa monetario para
1999, una regla de operacién basica orientada a ofrecer la mayor seguridad
de que este instituto central no creard auténomamente excesos de base
monetaria. El Banco de México reitera que, como norma general, ajustara
diariamente la oferta de dinero primario, de forma tal que corresponda a
su demanda. Cualquier desequilibrio en la liquidez, que resulte de errores
en la estimacion diaria de la demanda de base, sera corregido de inmediato
mediante las operaciones que el banco central lleve a cabo en el mercado
monetario.

En términos técnicos, este criterio equivale a que, al determinar
diariamente sus operaciones de mercado abierto, el Banco de México persiga
un objetivo de cero en los saldos acumulados® de las cuentas corrientes que
el instituto emisor lleva a los bancos comerciales, o en el monto del “corto”
que esté en vigor. También implica que el Banco de México esterilizard el
impacto monetario que resulte, entre otras razones, de las variaciones de los
activos internacionales netos, y de las operaciones que efectue la Tesoreria

de la Federacién en su cuenta con el instituto emisor.

La aplicacién estricta de esta regla podria implicar que el Banco de
México acomodaria pasivamente la demanda de base monetaria que se
manifestara. Esto podria ser fuente de algunos problemas: en lo especifico,
el instituto central podria, eventualmente, estar satisfaciendo una demanda
de dinero congruente con un patrén de inflacion superior al deseado.

Para estar en condiciones de detectar una desviacién semejante y
actuar en consecuencia, el Banco de México compara cotidianamente la
evolucién de la base con la trayectoria que, en principio, se estima coherente
con el objetivo de inflacién para el afio. Esta tltima es muy dificil de precisar
a priori debido a los siguientes factores: (a) la relacion entre inflacién y base
puede cambiar con el tiempo; (b) los supuestos bésicos para pronosticar la
demanda de base para el afio (referentes al crecimiento del PIB y la evolucién
de las tasas de interés) pueden no materializarse; y (c) la relacion entre la
demanda de base y las variables que explican su evoluciéon también se puede

6. Para una descripcion detallada del mecanismo de saldos acumulados, ver el Informe Anual del Banco de México
de 1996.
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modificar con el tiempo. Por eso, el Banco de México debe evaluar
continuamente las diferencias que puedan resultar entre lo programado y
lo realizado, asi como analizar otros indicadores que proporcionan
informacién sobre la evolucién futura de la inflacién. Estos son el tipo de
cambio; las mediciones disponibles sobre las expectativas de inflacién; los
salarios contractuales; y el grado de sobrecalentamiento de la economia
(relacion entre PIB potencial y PIB observado).

En todo caso, debido a que el movimiento diario de la base
monetaria es una referencia general y conveniente para el seguimiento de la
politica monetaria, nuevamente se publica en esta exposicién, como se ha
hecho desde 1997. La trayectoria referida, estimada a partir de la
informacién disponible en enero de 1999, es congruente con el objetivo de
inflacién para el afio, siempre y cuando se materialicen los supuestos que
mads adelante se mencionan. Por tanto, representa otro de los elementos
fundamentales del programa monetario. La trayectoria en la grafica 15,
refleja también la acusada estacionalidad que tiene en México la demanda
de billetes y monedas en circulaciéon.

En lo especifico, el Banco de México plantea que durante 1999 la
base monetaria aumente 18.1 por ciento’ respecto de su monto al cierre de
1998 (131,109 m.p.)3. Asi, el crecimiento esperado de la base es superior al
resultado de combinar las proyecciones para 1999 del crecimiento real del
PIB (3 por ciento) y de la inflacién (13 por ciento), en virtud de que se
anticipa una remonetizacién del orden de 1.5 por ciento del monto de la
base al cierre de 1998. Es pertinente recordar que la remonetizacién
responde a la evolucién de las tasas de interés y de las expectativas
inflacionarias. Debido a que se esperan disminuciones de estas variables en
el transcurso de 1999, se estima que dichas variaciones induzcan una mayor
demanda de dinero primario.

7. Todos los bancos centrales enfrentan una gran incertidumbre hacia el afo 2000, debido a que el cambio de
milenio podria generar un aumento extraordinario, pero transitorio, de la demanda de billetes y monedas. El
Banco de México ha venido trabajando desde 1997, en conjunto con otras autoridades y con los intermedia-
rios, para evitar que la llegada del afio 2000 afecte la operacion del sistema financiero nacional. En caso de que
se presentara el incremento referido en la demanda por medios de pago, el Banco de México lo satisfaceria,
pues no se generaria un exceso de oferta monetaria que pudiera afectar el proceso inflacionario. La probable
incidencia de este fenémeno sobre la evolucion de la base en 1999 no esta incorporada en la trayectoria pre-
sentada, debido a que no se tienen elementos solidos para cuantificarla. Sin embargo, por lo ya dicho, si este
factor genera a la postre desviaciones de la trayectoria, no significaré que el instituto central esté expandien-
do el circulante de manera deliberada.

8. La cifra de 131,109 m.p. corresponde al saldo al cierre de 1998 de los billetes y monedas en circulacion. La
cifra correspondiente de la base fue 419 m.p. superior a la anterior debido a un error de prondstico de la de-
manda de dinero primario al 31 de diciembre de 1998. Puesto que este error se revirtio al dia siguiente, para
el célculo de la trayectoria de base para 1999 se considero el saldo de los billetes y monedas en circulacion al
cierre del afio pasado.
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Trayectoria Anticipada de la Base Monetaria para 1999

Saldos diarios, cifras en miles de millones de pesos

1999 E

El flujo anual de base se estima en 23,780 m.p., el cual da lugar, a su
vez, a un saldo de 154,889 m.p. al cierre de 1999 (ver anexo). El intervalo de
confianza para dicha cifra del saldo de la base monetaria, tomando una
desviacion estandar de los residuales que el modelo estima es, al cierre de
1999, de 159,000 a 150,800 m.p.

Como en afos pasados, la trayectoria de la base monetaria en 1999
servird principalmente como referencia para el caso en que se presenten
desviaciones importantes entre lo observado y lo programado. El Banco de
México evaluard dichas desviaciones, y s6lo en caso de que éstas respondan
a circunstancias que impliquen presiones inflacionarias adicionales, serd de
esperarse que se restrinja la politica monetaria.

El Banco de México puede ajustar la oferta de dinero primario a la
demanda, ya sea por medio de variaciones de su crédito interno o de sus
activos internacionales netos. El banco central tiene relativamente mayor
control sobre el crédito interno que sobre los activos internacionales. Por lo
mismo, la administraciéon de éste es, desde un punto de vista potencial, la
manera mas ficil de crear un exceso de base monetaria. En respuesta a estas
consideracionesy con el propésito de reforzar la seguridad de que el instituto
central no generara deliberadamente presiones inflacionarias, el Banco de
México ha decidido nuevamente incorporar en su programa monetario
limites trimestrales a la variacion del crédito interno. Estos limites tienen el
cardcter de complemento al primer elemento fundamental del programa
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monetario. Puesto que el crédito interno se define como la diferencia entre
la base monetaria y los activos internacionales netos, los limites referidos son
el resultado de la evolucidn prevista de estos dos rubros.

La variacién esperada de la base monetaria que se reporta en el
gréfica 15, se derivé de las trayectorias anticipadas del PIB, las tasas de interés
y la inflacién. Por otra parte, a partir del prondstico de las transacciones
cambiarias que, seglin se estima, el Banco de México realizard con el
Gobierno Federal y Pemex, y de las adquisiciones de moneda extranjera que
probablemente se hardn en virtud del ejercicio de opciones de venta de
dolares al banco central por las instituciones de crédito, la Comisién de
Cambios ha decidido establecer un compromiso para 1999 de cuando
menos no desacumular activos internacionales netos. Este compromiso es
reflejo de dos factores fundamentales: (a) el dificil entorno externo que se
vislumbra para 1999, y en el cual se prevén al menos precios deprimidos del
petréleo; acceso limitado por parte del Gobierno Federal a los mercados
internacionales de capital; y reducidos flujos de capital privado a los
mercados emergentes; y (b) la apreciacion, por parte de la Comision, de que
si bien el nivel de reservas internacionales del pais no es 6ptimo, si es
suficiente para enfrentar con holgura durante este ano las obligaciones del
pais con el exterior en un escenario adverso.

El cuadro 4 reporta los limites trimestrales adoptados para 1999 de
las variaciones del crédito interno y de los activos internacionales netos.

Limites Trimestrales a las Variaciones del Crédito Interno Neto en 1999

Flujos efectivos acumulados en millones

Aumentos minimos Base Limitaciones a las

de los activos monetaria variaciones del

internacionales netos crédito interno neto *

Trimestres Délares Pesos Pesos Pesos
(A) (B) (C) (C-B)

| 0 0 -7,776 -7,776

I 0 0 -10,049 -10,049

Il 0 0 -10,239 -10,239

v 0 0 23,780 23,780

1. Si el limite es negativo, se refiere a que el crédito interno caera por Io menos en el monto sefialado.
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Como se dijo, siendo el crédito interno la diferencia entre la base
monetaria y los activos internacionales netos, aquél puede disminuir al
aumentar dichos activos sin que ello se traduzca en una contraccién de la
base. Por consiguiente, de producirse una disminucién en el crédito interno,
ello no implicaria restriccion para la economia, ya que la absorcion de pesos
resultante de esa disminucién se compensaria con la inyeccién de moneda
proveniente de la compra de divisas por parte del banco central.

El primer elemento fundamental del programa monetario, asi como
sus medidas complementarias, estin encaminados a evitar que el propio
Banco de México produzca excesos de oferta de base monetaria.
Lamentablemente, dichas bases no garantizan por si solas el abatimiento
deseado de la inflacion. Esto se debe a que, como ya se explicd, es posible la
aparicién de presiones inflacionarias adicionales por otras vias. Por un lado,
las perturbaciones del exterior podrian causar una depreciacion excesiva de
la moneda nacional. Por otro, los aumentos salariales contractuales podrian
resultar superiores al objetivo de inflacién mds los avances en productividad.
Asimismo, podria haber ajustes imprevistos en los precios publicos para
mantener las finanzas publicas bajo control.

Cualquiera de los eventos citados induciria 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 las tasas no fuese suficiente para asegurar un comportamiento razonable
de la inflacién. En tal situacién, el Banco de México consideraria restringir
la politica monetaria, en cuyo caso se utilizaria como instrumento el “corto”

Mediante la ampliacién del “corto”, el instituto central aumenta su
objetivo negativo de saldos acumulados’ de las cuentas corrientes que le lleva
a la banca. Al poner mds “corto” al sistema, el banco central ejerce una
influencia alcista sobre las tasas de interés, que se produce, sobre todo, por la
sefial que a través de esa accion se envia al mercado, conforme se explicé antes.

La experiencia sugiere que las modificaciones del “corto” influyen
sobre las tasas de interés, mas por el mensaje que se manda por este
conducto, que por su existencia misma. El banco central podria adoptar un
<« » Z . . . . .

corto” no sélo para apoyar la lucha antiinflacionaria, sino para combatir
situaciones desordenadas en los mercados cambiario o de dinero (en caso
de que el tipo de cambio se deprecie rapidamente en un lapso muy corto de
tiempo, o que las tasas de interés se encuentren anormalmente bajas).

9. Hay que recordar que al inicio de 1999 estaba en vigor un “corto” de 130 m.p. Ver seccion 11.4 de este docu-
mento.
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Por simetria y en prevision de que llegue a ser necesario, el Banco
de México también debe contar con la facultad de poder relajar la politica
monetaria. Esto podria ser conveniente cuando la evolucién de la inflacién
indique que, de mantenerse todo igual, la tasa de inflacién de referencia serd
mucho menor que la inflacién objetivo.

En tal caso, seria indicado que el Banco de México adoptase una

politica monetaria mds laxa. Esto equivaldria tanto a reducciones del “corto”,
: <« » : -

como a que el banco central aplique “largos”, mediante los cuales efecttia sus

operaciones de mercado abierto con el fin de que se acumulen saldos positivos

en el conjunto de las cuentas corrientes que lleva a las instituciones de crédito.

Lo dicho en los pérrafos precedentes se puede resumir como sigue:
el Banco de México, en la coyuntura actual de gran volatilidad en los
mercados financieros, necesita contar con la facultad de poder ajustar
discrecionalmente la politica monetaria, en particular para hacerla mads
restrictiva cuando sea necesario. Esto da lugar al dltimo elemento
fundamental del programa monetario para 1999:

El Banco de México podra ajustar la politica monetaria, en caso de
que se presenten circunstancias inesperadas que lo hagan aconsejable.

El instituto central utilizara los “cortos”, adoptando una politica
monetaria mds restrictiva, principalmente en las siguientes circunstancias:

(a) Cuando detecte presiones inflacionarias futuras incongruentes con
el logro del objetivo de abatimiento de la inflacién. En particular,
la politica monetaria procurard siempre neutralizar los efectos
secundarios de los choques ex6genos sobre los precios, y actuara en
ocasiones de manera precautoria, contrarrestando parcialmente los
efectos inflacionarios directos de los precios clave en la economia.
El objetivo final es que los ajustes necesarios en los precios relativos
afecten s6lo moderadamente al INPC —elevando su nivel—, pero sin
deteriorar las expectativas inflacionarias. Esto ultimo, a fin de evitar
que la dindmica inflacionaria se torne perversa;

(b) Cuando se necesite restaurar el orden en los mercados cambiarios
y de dinero; y
(c) Cuando las expectativas de inflacion se desalinien considerablemente

respecto al objetivo.
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Es pertinente sefialar que, en el pasado el Banco de México ha
utilizado otros instrumentos para reforzar la postura monetaria restrictiva.
En particular, se hace referencia a los depdsitos obligatorios de los bancos
comerciales en el instituto central, y al uso temporal de un piso para la tasa
de interés interbancaria'®. Sin embargo, més que representar instrumentos
alternativos al “corto”, se trata de mecanismos que lo complementan, y cuya
finalidad es la de hacerlo més eficiente. De ahi que se prevea que, en lo
fundamental, el Banco de México utilizara el “corto” como instrumento para
indicar modificaciones en su postura monetaria.

10.Ver el Informe sobre la Politica Monetaria de septiembre de 1998.
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Consideraciones Finales
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Durante 1998, el desempeiio de la economia mexicana fue
favorable, en particular si se considera la condicién adversa del entorno
externo. El pais se encuentra en una situacién s6lida para continuar
creciendo y crear empleos durante el afio en curso. Si se combinan estos
factores con la aplicacién de politicas prudentes, y si se profundiza y extiende
la reforma estructural en los sectores clave de la economia, podremos aspirar
a una transicién suave al préximo milenio.

Sin embargo, la Junta de Gobierno del Banco de México considera
que el repunte de la inflacién registrado en 1998 es inconveniente y riesgoso.
En consecuencia, reitera su intencién de lograr en el futuro préximo una
inflexién en la tendencia alcista del crecimiento de los precios. Para el caso,
el instituto central hard el uso que sea necesario de los instrumentos
previstos en esta exposicién. Indudablemente, el objetivo de 13 por ciento
para la inflacién de 1999 es un propdsito ambicioso en medio del entorno
prevaleciente, pero es de gran importancia conseguirlo para marcar el
camino hacia una desinflacién gradual y sostenible.

No estd por demds repetir, cuantas veces sea necesario, que el
abatimiento de la inflacién no es un objetivo que debe buscarse por si
mismo. La inflacién causa inequidad e ineficiencia, razones més que
suficientes para que combatirla sea una prioridad social. El alza acelerada de
los precios incide en forma nociva en tres aspectos del desempeiio de la
economia: crecimiento econémico, salarios reales y distribucién del ingreso.
Estas conclusiones no se derivan de un ejercicio académico, sino de la
elocuente evidencia empirica de nuestro pais:

. Dentro del periodo 1957-1997, en aquellos afios en que la inflacién
anual fue de un digito, el crecimiento anual promedio del PIB fue
de 6.2 por ciento. Por otra parte, cuando la inflacién anual fue de
mads de un digito, el crecimiento promedio de la economia resulté
de 3.7 por ciento.

. En el lapso 1957-1997, en los anos en que se registré una inflaciéon
anual mayor a un digito, la variacién anual promedio del salario real
fue negativa en 2.8 por ciento. En contraste, cuando la inflacién
anual fue de un digito, el crecimiento anual promedio del salario
real ascendi6 a 6.0 por ciento.
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. Por dltimo, se ha encontrado, en un estudio reciente, que un
aumento de la inflacién de 5 puntos porcentuales podria producir
en el largo plazo una disminucién de 11.4 por ciento en el ingreso
per cépita del quintil més pobre de la poblacién.

Frente a estos costos sociales, no cabe mas que una postura decidida
de desinflacién. Esta es precisamente la tarea comun que le compete
encabezar al Banco de México. Una vez que se consiga una estabilizacién
duradera, México podré disfrutar de los dividendos correspondientes, a
través de un mayor crecimiento econémico sostenible, salarios reales en
ascenso y una mejor distribucién del ingreso.

Una razén por la cual la inflacién es muy perjudicial para la solidez
del marco macroeconémico, es porque dana a las finanzas publicas. Este
fenémeno se deriva fundamentalmente del aumento del servicio de la deuda
publica que resulta de las mayores tasas de interés reales y nominales que
produce la inflacién. Para ilustrar el punto, se puede decir que una
disminucién sostenible de 5 puntos porcentuales en el ritmo de crecimiento
de los precios, podria llegar a reducir el déficit econémico del sector publico
en aproximadamente 0.8 por ciento del PIB, mientras que el déficit
operacional podria caer en 0.2 por ciento del PIB.

La politica monetaria influye sobre la inflacién a través de distintos
canales; empero, los mecanismos no operan instantineamente. Ademads,
cuando la sociedad ha sufrido por mucho tiempo el flagelo de la inflacién,
es légico que los agentes econdmicos reaccionen con lentitud y escepticismo
frente a las decisiones estabilizadoras de las autoridades. En consecuencia,
el éxito final requiere de dos virtudes: constancia para aplicar las acciones,
y paciencia para esperar sus resultados.

Por tanto, la linea de visién adecuada al adoptar un programa de
desinflacién, debe trazarse mucho mads alla del horizonte inmediato. Con
esta Optica, la Junta de Gobierno estima que es razonable proponer, como
meta del esfuerzo estabilizador para el préximo quinquenio, una
aproximacion gradual a la “inflacién externa”.

Otra ensefianza que nos ha dado la experiencia, es que la estabilidad
de precios no puede conseguirse, a un costo aceptable, sélo mediante la politica
monetaria. El logro de esa meta, requiere de una conjunciéon congruente de
politicas. En el afo en curso, el objetivo del déficit fiscal econémico de 1.25
por ciento del PIB es coherente con una reduccion significativa de la inflacién.
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En un ambiente continuamente cambiante, el instituto central debe
mantener una actitud vigilante respecto a la evolucién de la inflacién, con
objeto de detectar oportunamente perturbaciones desestabilizadoras y
poder actuar en consecuencia en lo individual, y en coordinacién con otras
entidades publicas. Asimismo, para estar en condiciones de conseguir la
estabilidad, a un costo aceptable, se requiere de la defensa publica y
convincente, por parte del banco central, de sus tesis y de sus acciones.

La referencia al “costo aceptable” tiene un sustento tedrico y practico
clave, y se relaciona con el papel de las expectativas. Si por razones histéricas,
o0 por una apreciacion peculiar de las circunstancias actuales y futuras, el
publico supone que el alza de precios previsible es superior a la planteada por
el gobierno, y actda en consecuencia, se generard una condicién
potencialmente muy indeseable para un programa de estabilizacion. En tal
estado de cosas, si las autoridades se cifien con rigor a la meta oficial y emplean
en su obtencién todos los instrumentos a su disposicion, los planes de los
agentes econdmicos no podran materializarse: el aumento de precios sera
menor que el esperado. Dada la rigidez que caracteriza al sistema econémico
mexicano, la frustraciéon de las expectativas se traducird en ventas
decepcionantes, acumulacién de inventarios, sobreproduccién, reduccién de
utilidades, contraccién del empleo, entre otros efectos. En una palabra, ello se
vera reflejado en una recesion de la actividad econémica. La desinflacién se
habra logrado, pero el costo aparente del ejercicio serd muy alto. Por razones
que apelan al sentido comun, el sacrificio descrito serd mayor cuanto mas
grande sea la diferencia entre las estimaciones del publico y las intenciones
oficiales; esto es, en lenguaje comun, entre menor sea la credibilidad.

Siguiendo la linea de razonamiento trazada en el parrafo anterior, se
entiende entonces la importancia crucial que reviste la existencia de un
“consenso social” a favor de la estabilidad. Si quienes toman las decisiones
adoptan en lo fundamental la idea de la desinflacién, las actitudes y las politicas
se estableceran en concordancia. Por tanto, las discrepancias entre lo planeado
y lo factible seran menores, reduciéndose en consecuencia el “costo” del ajuste.

Aplicando lo anterior a nuestra realidad inmediata, seria muy
conveniente que en las préximas negociaciones salariales que se lleven a cabo,
los acuerdos no se sustenten en expectativas de inflacién extrapoladas a partir
de la burbuja inflacionaria de diciembre pasado y del mes en curso. Es de
esperarse que ésta se disipe en febrero, y que no mucho después se vea la inflexion
en la tendencia de la inflacién, en congruencia con el objetivo para el ano. El
Banco de México ha estado orientando sus acciones para conseguir este
resultado. Por tanto, si estos factores no se incorporan en las expectativas de
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inflacién al momento de las negociaciones salariales, los costos de las empresas
subirdn, habra un menor crecimiento del empleo y los ingresos reales de los
trabajadores no se incrementardn conforme a lo deseado. Asi, en la medida en
que las expectativas de inflacidn se ajusten mdas agilmente en respuesta a la
politica monetaria, menos gravoso sera el proceso de desinflacion.

Considerando lo apuntado, debe resultar evidente la importancia de
que las metas establecidas, los instrumentos a utilizar y los resultados que se
obtengan se conozcan con claridad por todos los participantes en el proceso.

Al respecto, no sobra recordar que el 13 por ciento propuesto por
el Ejecutivo Federal se determiné a la luz de las condiciones prevalecientes
en noviembre de 1998. El asunto se discuti6 y se convino con el banco
central; y finalmente, se incorporé en forma explicita en la formulacién del
Presupuesto de Egresos y en la Ley de Ingresos, que resultaron aprobadas por
la representacion popular. Asi, puede decirse con propiedad que el objetivo
se ha establecido, esta vez y en el pasado reciente, con la nitidez adecuada.

En lo que toca a los medios utilizados para combatir la inflacién, el
Banco de México se ha ocupado de explicar su naturaleza, la mecénica
conceptual de su influencia y la forma especifica de su operacion.

En los dltimos tiempos, el Banco de México ha intensificado sus
esfuerzos de comunicacion; para el futuro préximo, ha decidido acentuar este
intento, consciente de que, en una sociedad democrdtica, la tinica via legitima
y efectiva para alcanzar un propdsito comun —la estabilizacién— es convencer
a los ciudadanos de la bondad del objetivo y de la pertinencia de los medios.

Este documento cumple con el mandato legal que obliga al banco
central a informar al Congreso de la Unién y al Ejecutivo Federal sobre su
actuacion y sus planes. Pero su designio es mas ambicioso: es el intento por
reiterar la nocién de que la inflacién reduce —si no es que anula, en caso
extremo— la utilidad del dinero como unidad de cuenta, como medio de pago
y como almacén de valor. La fortaleza de una moneda depende de que el
publico confie en que puede desempeiiar dichas funciones con eficacia. La
Junta de Gobierno expresa asi su conviccién de que retornar a la estabilidad
y revigorizar el peso mexicano, son una y la misma cosa.
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Prondstico de los Saldos Diarios de la Base Monetaria para 1999

Miles de millones de pesos

Dias Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio
1 131.1 117.8 116.2 123.3 123.1 124.3
2 131.1 116.1 114.4 123.3 123.1 122.9
3 131.1 117.3 113.8 123.3 122.0 121.9
4 128.0 118.7 114.6 123.3 121.2 122.9
5 124.3 118.7 115.5 120.4 121.2 123.4
6 122.8 118.7 115.5 116.9 121.1 123.4
7 123.1 118.7 115.5 114.8 121.2 123.4
8 123.2 116.2 113.6 114.5 121.2 121.1
9 123.2 113.7 111.7 115.3 121.2 119.0
10 123.2 113.1 111.5 115.3 119.3 118.2
11 120.8 115.2 113.8 115.3 117.4 119.9
12 119.2 118.0 116.6 113.6 117.6 122.1
13 119.5 118.0 116.6 112.3 120.7 122.1
14 122.1 118.0 116.6 113.4 123.3 122.1
15 124.1 117.2 1159 1159 123.3 121.9
16 124.1 115.5 114.4 117.3 123.3 121.1
17 124.1 114.8 113.8 117.3 121.8 120.9
18 122.0 115.7 115.1 117.3 119.4 122.2
19 119.3 116.1 116.1 115.8 118.6 123.3
20 117.8 116.1 116.1 114.1 119.5 123.3
21 118.3 116.1 116.1 113.2 120.4 123.3
22 118.7 114.0 114.0 114.0 120.4 121.1
23 118.7 112.4 112.0 115.5 120.4 118.4
24 118.7 112.9 111.3 115.5 118.6 117.3
25 116.6 115.4 113.6 115.5 117.2 119.0
26 114.2 117.6 116.9 114.4 117.6 120.8
27 114.5 117.6 116.9 114.1 120.4 120.8
28 117.1 117.6 116.9 115.9 124.0 120.8
29 119.2 117.6 119.8 124.0 120.4
30 119.2 120.3 123.1 124.0 120.4
31 119.2 123.3 124.3
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Prondstico de los Saldos Diarios de la Base Monetaria para 1999

Miles de millones de pesos

Dias Julio Agosto  Septiembre Octubre Noviembre Diciembre
1 123.1 124.4 121.8 122.3 126.2 130.0
2 125.0 123.0 121.8 122.3 126.2 132.8
3 125.0 121.1 122.7 122.3 124.0 135.4
4 125.0 120.3 122.7 120.5 124.2 135.4
5 123.4 121.6 122.7 118.3 124.8 135.4
6 121.3 122.7 120.8 116.9 124.8 134.4
7 120.4 122.7 118.4 117.7 124.8 133.8
8 122.2 122.7 117.2 118.6 122.2 135.1
9 124.3 121.1 118.9 118.6 119.6 140.3
10 124.3 119.5 120.9 118.6 119.0 146.4
11 124.3 119.8 120.9 117.1 121.6 146.4
12 123.2 122.8 120.9 115.8 125.0 146.4
13 122.5 125.8 120.8 116.3 125.0 147.9
14 123.4 125.8 121.2 119.5 125.0 149.6
15 125.6 125.8 123.1 122.0 124.8 152.0
16 126.9 124.3 123.1 122.0 123.4 156.0
17 126.9 122.2 123.7 122.0 123.0 159.7
18 126.9 121.2 123.7 120.2 124.5 159.7
19 124.6 122.1 123.7 117.5 125.4 159.7
20 121.9 122.8 120.9 116.2 125.4 158.0
21 120.2 122.8 117.6 117.2 125.4 154.9
22 120.6 122.8 115.6 118.1 123.4 153.5
23 121.2 120.7 116.4 118.1 121.5 156.0
24 121.2 118.0 118.1 118.1 121.8 158.1
25 121.2 117.3 118.1 116.8 124.9 158.1
26 119.4 119.5 118.1 115.9 128.6 158.1
27 117.6 122.7 117.3 117.4 128.6 154.5
28 117.9 122.7 117.1 121.6 128.6 150.3
29 121.3 122.7 118.5 126.0 128.9 152.0
30 124.4 122.6 120.9 126.0 129.2 154.9
31 124.4 121.8 126.0 154.9
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