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ADVERTENCIA

Las cifras correspondientes a 1999 son de carécter
preliminar y estan sujetas a revisiones. Conviene sefidar que, aun
cuando los datos presentados son congruentes a nivel de cada
apartado, al compararse cifras tomadas de distintas secciones pueden
aparecer discrepancias. Tales diferencias obedecen a que las cifras
pertinentes han sido estimadas con base en fuentes y metodologias
distintas.
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Introduccion

En cumplimiento de lo dispuesto en € Articulo 51, fraccién
I, de la Ley del Banco de México, la Junta de Gobierno de esta
Institucion envia a Ejecutivo Federa y al Congreso de la Union €
informe sobre la gjecucion de la politica monetaria durante e primer
semestre del gercicio comprendido del 1° de enero a 31 de
diciembre de 1999.

S bien € estatuto lega obliga a cubrir en este informe
Unicamente lo ocurrido durante € primer semestre del afio, e Banco
de México ha decidido presentar un andlisis lo més actualizado
posible, de acuerdo con la informacién disponible, incluyendo
ademas un breve examen de las perspectivas sobre la inflacion. Es
pertinente advertir que debido a que existen desfases en la
produccién y divulgacion de las diferentes estadisticas econdmicas
del pais, no todas las secciones del documento abarcan periodos
seme antes.

Durante los meses transcurridos de 1999, la evolucion de
las principales variables macroeconémicas ha sido favorable en
términos generales. Entre la informacién presentada en este
documento destaca el comportamiento de |os siguientes indicadores:

(@) € Producto Interno Bruto (PIB) ha crecido a tasas mayores que
las esperadas;

(b) en e periodo enero-agosto de 1999 se han creado 495.6 miles
de empleos formales;

(c) d© Indice Naciona de Precios al Consumidor ha evolucionado
conforme a lo programado y se estima que la meta de 13 por
ciento establecida como objetivo en e Programa Monetario
para 1999 se podra cumplir;

(d) las expectativas de inflacibn se han gustado a la baa
reiteradamente, permitiendo descensos importantes de |as tasas
de interés nominales;
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(e) las exportaciones, petroleras y no petroleras, han exhibido tasas
de crecimiento elevadas, contribuyendo a que disminuyan los
déficit en baanza comercid y en cuenta corriente (en
aproximadamente 0.4 por ciento del PIB en ambos casos);

(f) € déficit en cuenta corriente ha sido financiado principalmente
por flujos de capital de largo plazo, entre los que destaca una
inversion extranjera directa que en @ primer semestre del afio
cerré en 5,469 millones de ddlares; y

(g) laacumulacion de reservas internacionales resulté mayor que la
anticipada.

Lo sucedido en materia de crecimiento econdmico,
abatimiento de la inflacion y estabilizacion de los mercados
financieros ha respondido a fendmenos tanto internos como externos.
En & ambito interno, cabe destacar que la aplicaciéon de una politica
fiscal orientada a mantener la solvencia del sector publico ha sido
pieza fundamenta del programa econdmico y ha influido
favorablemente sobre la percepcion de los inversionistas respecto del
desempefio futuro de la economia mexicana. Por otra parte, de
conformidad con e mandato congtitucional, la politica monetaria del
Banco de México se ha orientado a procurar € abatimiento de la
inflacién, mediante una aplicacién oportuna de los instrumentos
disponibles, con € fin de acanzar e objetivo propuesto en €
Programa Monetario.

La aplicacion de politicas monetarias y fiscales congruentes
con la estabilidad macroeconémica ha contribuido a la formacion de
un entorno propicio para la inversién y e ahorro, estimulando la
reactivacion de la produccion y del empleo.

En lo que respecta a los fendmenos de indole externa, hay
dos aspectos principales que destacar: en primer lugar, € desempefio
muy favorable de la economia de los Estados Unidos, cuyo
crecimiento en 1999 se estima en aproximadamente 3.7 por ciento y
gue ha tenido un impacto expansivo sobre las exportaciones
mexicanas, las cuales representan una fraccién importante del ingreso
nacional. Por otra parte, la recuperacion de los precios del petréleo
ha tenido efectos positivos sobre las finanzas publicas y las cuentas
externas.

Como se comenta ampliamente en diversos informes del
Banco de México, durante 1998 la politica monetaria se caracteriz
por un aumento progresivo del “corto” en respuesta a los multiples
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choques inflacionarios que enfrentd nuestra economia a lo largo de
ese afio. A principios de 1999 se presentaron presiones acistas
adicionales, debido a los movimientos cambiarios causados por la
devaluacion del real brasilefio y por la consecuente revision a alza de
las expectativas de inflacion. En respuesta a estos fendmenos, € 13
de enero de 1999 se amplid € “corto”, para pasar de 130 a 160
millones de pesos, nivel en e cua permanece hasta el momento de la
publicacion del presente Informe. Esta postura restrictiva de la
politica monetaria ha sido fundamental para diluir la burbuja
inflacionaria que se formo a finales del afio anterior, coadyuvando asi
al descenso de la inflacion hacia una tasa anual de 13 por ciento en
1999.

S bien la inflacién ha venido disminuyendo de manera
rapida desde € pasado mes de febrero, se destaca en e presente
documento que este comportamiento se ha visto influido
principalmente por la desaceleracion en e crecimiento de los precios
de los bienes comerciables, los cuaes se determinan principalmente
por los movimientos del tipo de cambio. Por € contrario, lainflacion
de los precios de los bienes no comerciables no ha mostrado
descensos importantes.  En muy buena medida, este fendmeno se
explica por la rigidez a la baga de las expectativas de inflacion
(superiores a los objetivos de la autoridad y a la inflacion observada)
gue se ha hecho manifiesta --entre otros casos-- en las revisiones
salariales que han tenido lugar en 1999. Asi, con € objeto de guiar
las expectativas de inflacion que influirdn en las decisiones
econémicas futuras, y las cuales afectaran de manera importante €
curso de lainflacion en e afio 2000, la Junta de Gobierno del Banco
de México ha acordado con el Gobierno Federal establecer como
objetivo para € afio préximo una tasa de inflacién que no exceda de
10 por ciento. Este propdsito se inscribe en el marco de laintencién,
hecha explicita el pasado mes de enero y reiterada ahora, de alcanzar
hacia e 2003 una inflacién similar a la de Estados Unidos y Canada
Debido a que la inflacion en México aln se encuentra muy por
encima de ese nivel, la postura de politica monetaria debe mantener
un sesgo restrictivo.

La convergencia de la inflacion esperada por € mercado
para 1999 con la meta de 13 por ciento se ha dado de manera muy
paulatina 'y € prondstico de inflacion més coman para € afio 2000
ain se encuentra por arriba de la meta de 10 por ciento. Esta
inflexibilidad, de origen histérico, es reflgo de una brecha de
credibilidad y se traduce en variables nominales --salarios y tasas de
interés- desadlineadas con relacion al objetivo de inflacion. Al
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respecto, cabe recordar, como lo demuestra la experiencia de la
economia de México en los Ultimos 30 afios, que los incrementos
salaridles superiores a la suma de la inflacion esperada més los
aumentos en productividad han conducido a mayores niveles de
inflacion, los cuales erosionan ala postre las ganancias buscadas en €l
salario redl.

Es de esperarse que a medida que continle la convergencia
de las expectativas de inflacion para 1999 con € objetivo de 13 por
ciento, aumente la credibilidad de la meta de 10 por ciento 0 menos
parae afio 2000 y se gjusten consecuentemente las variables clave.

En un proceso de desinflacién de mediano plazo es natural
que la politica monetaria sea restrictiva. Dentro de este ambiente de
restriccion, € Banco de México evauara continuamente las diversas
fuentes de presiones inflacionarias, con € fin de determinar la
conveniencia de modificar la postura de su politica monetaria. Sobre
este punto, es de importancia crucia sefidar que e efecto de las
acciones de politica monetaria se materializa con un rezago
relativamente largo. En consecuencia, parainfluir sobre el curso de la
inflacién futura, seria preciso actuar con la suficiente anticipacion.

De no hacerlo, la meta de inflacion dd proximo afio no
podria alcanzarse y se deterioraria la credibilidad de la autoridad
monetaria, aumentarian las tasas de interés y se empeorarian los
términos crediticios dando lugar a caidas del sdario read y de
empleo.

Toda vez que la adopcién y puesta en practica de una
politica monetaria adecuada es un elemento necesario mas no
suficiente para lograr la estabilidad de precios, resulta importante
analizar € entorno tanto externo como interno en gque se ha aplicado
dicha politica. Asi, en las secciones Il y Il de este documento se
hace, respectivamente, un breve recuento del entorno internaciona y
de la situacion econdémica del pais en € transcurso del presente afio.
A continuacién, en la seccion 1V, se describe la conduccion de la
politica monetariay cambiaria durante el periodo. En laseccionV se
profundiza sobre el objetivo de la politica monetaria para el afio 2000
y e mediano plazo. La seccion VI contiene la revision de los
avances conseguidos por € sistema financiero nacional para hacer
frente a problema del afio 2000. A manera de cierre, en la Ultima
seccidn se presenta una serie de consideraciones finales.
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Entorno Internacional

El ambiente macroeconémico interno y las condiciones de
la economia mundial, en particular de los mercados financieros,
condicionan en buena medida la gecucion de la politica monetaria
Por €lo, resulta conveniente describir brevemente los principaes
acontecimientos internacionales que, a lo largo del afio en curso, han
influenciado € disefio y la conduccion de dicha politica, que es la
responsabilidad del Banco Central.

Como se sefidd en la Exposicion sobre la Politica
Monetaria para 1999, al inicio de este afio e Instituto Central
visumbraba que € pais seguiria enfrentando un escenario externo
adverso. Varios factores daban sustento a esa perspectiva. En
primer lugar, la previsén de que subsistiria la debilidad de la
demanda en & mercado petrolero internaciona, 10 que ocasionaria
gue € precio del crudo se mantendria deprimido, en niveles inclusive
menores que los observados en 1998. A lo anterior habria que
agregar que, a finales del afo pasado, las proyecciones de la
actividad econdmica mundial para 1999 indicaban que ésta obtendria
una tasa de crecimiento modesta, de aproximadamente 2.2 por
ciento, mientras que la economia de los Estados Unidos, nuestro
principal socio comercia, mostraria incluso un ritmo menor (1.8 por
ciento). De esta manera, se anticipaba que € magro crecimiento del
producto mundial se traduciria en una expansion lenta del comercio
global asi como de las importaciones de los paises industriales. Por
tanto, era probable que tal situacion condujera a que los precios
internacionales de nuestras exportaciones, tanto de materias primas
como de bienes manufacturados, continuaran en niveles bgjos. Los
factores sefialados apuntaban a que en € afio la economia mexicana
tendria un menor crecimiento que en 1998 y a que las exportaciones
mexicanas lograrian una expansi6n apenas moderada.

Otro factor que previsiblemente afectaria € crecimiento
econémico en 1999, era que se anticipaba que los flujos netos de
capita privado hacia Latinoamérica seguirian siendo relativamente
reducidos. Esta situacion se explicaba, primordiadmente, por la
expectativa de que la volatlidad observada en las economias
emergentes se reflgjaria en una actitud conservadora por parte de la
banca extranjeray de los inversionistas ingtitucionales.
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Un aspecto adicional gue preocupaba a principios de ano
era la fragilidad de la situacion financiera de algunas naciones y las
perspectivas inciertas de los mercados financieros de los paises
industrializados. Una evolucion desfavorable en estos frentes podria
inducir mayor volatilidad en los mercados nacionales y complicar asi
la lucha contra la inflacion. De ahi que, ante la posibilidad de un
marco internaciona volétil y dificil, se consider6 deseable que las
politicas econdmicas internas fuesen flexibles y que existiera una gran
coordinacién entre ellas.

El entorno internacional ha tenido efectos tanto positivos
como hegativos sobre € desempefio de la economia mexicana en
1999. Por un lado, de los factores que han incidido de manera
favorable sobre la actividad econdmica y los mercados financieros
destacan:

(@ unmayor crecimiento en la economia de los Estados Unidos,

(b) los eventos en Brasl resultaron menos dafinos que lo
anticipado;

(c) los precios dd petréleo se han incrementado sensiblemente
respecto de sus niveles de finales de 1998; y

(d) las economias asiéticas han comenzado a recuperarse.

Por lo que respecta a los principales factores que han
afectado negativamente el desempefio econémico deben mencionarse
los siguientes:

(@) d cambio cudlitativo en la evaluacién del riesgo soberano de los
mercados emergentes después de la criss rusa y la
incertidumbre que prevalece sobre dichos mercados, mantienen
elevadas |as tasas de interés en moneda nacional y extranjera;

(b) la incertidumbre sobre una continua expansion econdmica en
Estados Unidos, sin la aparicion de presiones inflacionarias; y

(c) la percepcion de los mercados financieros sobre las medidas
adoptadas en los mercados emergentes para hacer frente al
“problema del afio 2000” afecta la disponibilidad de recursos
para estas economias.



INFORME SOBRE LA PoLITICA MONETARIA 1999

A continuacién se detala, en orden cronolégico, la
evolucion del entorno internaciona y su impacto sobre la economia
nacional.

La dificultad para llevar a cabo € gjuste fisca requerido en
Brasil fue @ principa detonante para que la moneda de ese pais
enfrentara un fuerte ataque especulativo. Ante tal situacion, el 13 de
enero las autoridades monetarias del pais sudamericano decidieron
desplazar hacia arriba la banda de referencia para la cotizacidn de su
divisa Al no venir acompafiada dicha medida con una mayor
restriccion fiscal y monetaria, a los dos dias (15 de enero) la banda
resultdé insostenible y e rea tuvo que flotar, depreciandose
inmediatamente en més de 15 por ciento.

A pesar de la turbulencia experimentada por la economia
brasilefia y de los pronosticos poco optimistas sobre la evolucion de
la economia mundial, los acontecimientos financieros internacionales
durante el periodo transcurrido de 1999 han resultado més favorables
que lo previsto. Esto dltimo ha obedecido, en buena medida, a
comportamiento positivo de la economia de Brasil y a que las
repercusiones de la volatilidad de los mercados financieros por la
situacién de dicho pais, hacia otras economias emergentes, resultaron
menores que lo contemplado en un principio. Una vez ocurrida la
devaluacion del real, @ temor provenia de que € agjuste cambiario
generara una crisis financiera en Brasil, caracterizada por una espira
inflacionaria y una salida masiva de capitdles. A la luz de los
acontecimientos financieros internacionales que se presentaron en
1998, después de que Rusia declarara la moratoria de su deuda y la
devaluacion del rublo, existia la preocupacion de que la depreciacion
del rea tuviese consecuencias desfavorables sobre los mercados de
Latinoamérica y, en general, sobre los paises en vias de desarrollo.
La percepcion de un mayor riesgo en las economias latinoamericanas
se reflggd en un aumento importante del rendimiento neto de los
bonos Brady, € cua, s hien venia disminuyendo de los “picos’
alcanzados a raiz de la crisis rusa, alin se encontraba en niveles
elevados (ver Gréfica l).

No obstante €l sombrio panorama descrito, los eventos en
Brasi| resultaron menos dafinos que o anticipado, lo cua se tradujo
cas inmediatamente en disminuciones del riesgo percibido para las
economias de Latinoamérica. De mediados de enero a principios de
marzo €l rea perdid 45 por ciento de su valor frente ala moneda de
los Estados Unidos, Ilegando a cotizarse en niveles de 2.2 reales por
délar. Sin embargo, € aumento de las tasas de interés por parte del
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Banco Central de Brasil y su compromiso en la lucha contra la
inflacion, permitieron la recuperacion parcia del vaor de la divisa
Asi, para mediados de mayo la moneda brasilefia se habia apreciado
en forma significativa, alcanzando niveles de 1.65 redes por dolar, a
pesar de las disminuciones que desde marzo registraron las tasas de
interés.

Rendimiento Neto de los Bonos Brady a Descuento Para Algunos
Paises Latinoamericanos

= México —-—- Argentina
== Venezuela

Fuente: Bloomberg. Ultima observacion: 21 de septiembre de 1999.
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Aunados a la firmeza mostrada por las autoridades
monetarias, larelativa estabilidad del rea y e repunte del mercado de
valores de Brasil durante los primeros meses del afio obedecieron a
los resultados satisfactorios obtenidos por la economia.  Asi, la
inflacion ha sido menor que la esperada por € mercado, habiendo
cerrado en la primera mitad del afio en 8 por ciento en términos
anuales. Por su parte, la actividad econdmica ha descendido menos
gue lo temido. En materia fiscal las cifras del primer trimestre fueron
inclusve meores que las acordadas con e Fondo Monetario
Internacional (FMI). Como corolario de lo anterior, aunque S bien
bajo condicionesy términos mas estrictos, Brasil recuperd e acceso a
los mercados financieros internacionales. No obstante lo sefialado,
algunos obstaculos mas recientes en materia fisca asi como las
dificultades para llevar a cabo reformas en este &mbito, se reflgaron
nuevamente en presiones sobre la divisa brasilefa
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Sin lugar a dudas, € pais de la regién que mas resintio los
acontecimientos de la crisis brasilefia fue Argentina. La devauacion
de red y la desaceleracion del ritmo de actividad econémica en
Brasil, su principal socio comercia, propiciaron una contraccion
abrupta del producto de Argentina. Més aln, la preocupacién sobre
la viabilidad de su régimen cambiario en  mediano y largo plazos,
generé mayor presion no solo sobre sus mercados financieros sino en
todalaregion.

Durante 1999, la economia de los Estados Unidos continud
expandiéndose en forma mucho més dindmica que la anticipada a
principios del afio. Esta evolucién se explica por la combinacion de
la innovacion tecnoldgica de los Ultimos afios con un pronunciado
aumento de la productividad del trabajo. Sin lugar a dudas, la gran
fortaleza mostrada por la economia de ese pais ha sido un factor
determinante para € favorable desempefio de la actividad econdmica
en México, particularmente del sector exportador.

No obstante, ante la evidencia de que la demanda agregada
en Estados Unidos venia creciendo a un ritmo rgpido y de que la
recuperacion de la actividad econdmica en distintas regiones del
mundo incidia sobre la elevacion de los precios del petréleo y de
otras materias primas, en junio pasado la Junta de |la Reserva Federal
anuncio un aumento de 0.25 puntos porcentuales en su objetivo para
la tasa de fondos federales, para ubicarla en 5 por ciento. La mera
expectativa de que se materializara ese aumento propicio que, desde
mayo, fecha en que la Junta de la Reserva Federa anuncié una
postura de politica monetaria sesgada hacia la restriccion crediticia,
las tasas de interés comenzaran a aumentar. En ello también incidio la
posibilidad de que € riesgo percibido de las economias emergentes
registraramovimientos a alza

En agosto, e persistente impulso de la demanda interna y
una mayor presion en e mercado laboral indujeron a la Junta de la
Reserva Federa a anunciar nuevamente un incremento en su objetivo
para la tasa de fondos federaes, de 0.25 puntos porcentuales, para
ubicarla en 5.25 por ciento y un aumento, también de 0.25 puntos
porcentuales, en la tasa de descuento, alcanzando ésta el nivel de
4.75 por ciento. Cabe sefidlar que desde abril de 1994, la Junta de la
Reserva Federa no habia anunciado aumentos en la tasa de fondos
federales en reuniones consecutivas de su Comité de Mercado
Abierto y que, desde diciembre de 1994, |la tasa de descuento se
habia mantenido sin cambio. Asi, las recientes acciones de politica

11
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muestran la determinacion del banco central de los Estados Unidos
de mantener lainflacién bajo control.

Dado que las autoridades monetarias de los Estados Unidos
concluyeron que las acciones de politica monetaria llevadas a cabo en
junio y agosto del afio en curso disminuirian significativamente el
riesgo de un aumento en lainflacion, en su reunidn de agosto la Junta
de la Reserva Federa se pronuncié por la adopcion de una politica
monetaria neutral.

La situaciéon en Asia hameorado. Lamayoria de los paises
gue sufrieron crisis financieras en 1997 ha conseguido recuperaciones
tanto en e sector real como en su mercado financiero. Destaca €l
caso de la economia coreana, la cual ha mostrado un repunte
importante. Por su parte, Tallandia, Singapur, Maasiay Filipinas no
resultaron mayormente afectados por la turbulencia financiera de
Brasi| de principios de afio y su fortalecimiento, s bien no ha sido tan
acentuado como €l de Corea, ha venido acompafiado por una mayor
estabilidad de sus monedas y por la recuperacion de sus mercados de
valores. Aungue laincertidumbre politica de Indonesia ha dificultado
la estabilizacion de su economia, las tasas de interés han disminuido
en forma importante y a partir de abril e mercado de valores se
recobro significativamente.

Por otra parte, las politicas de estimulo fiscal y monetario
aplicadas en JapOn parecen haber comenzado a dar resultados.
Después de un afio y medio de contraccidn, en € primer trimestre de
1999 e producto ya mostré una tasa de crecimiento real positiva, de
7.9 por ciento en términos anuales, por lo que la prolongada recesion
de dicho pais pudiese estar llegando a su término. A su vez, las
reestructuras anunciadas por un ndmero importante de empresas
japonesas y € progreso de las autoridades en la resolucién de los
problemas de su sistema financiero han redundado en una apreciacion
del yeny en lamegoriadd mercado de valores.

El Cuadro 1 muestra las estimaciones de crecimiento
econdémico redlizadas por € FMI en septiembre del presente afio,
referentes a distintas regiones del mundo para 1999 y 2000. Dicho
cuadro recoge también las diferencias entre las proyecciones
recientes para 1999 y las realizadas en diciembre de 1998. Como se
aprecia, en términos generales las perspectivas de desarrollo para
1999 son ahora més optimistas que a finales del afio pasado.

Con respecto a la correccion de los pronésticos para 1999
realizados por e FMI en diciembre pasado, destaca € mayor
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crecimiento esperado para la economia de los Estados Unidos (1.9
puntos porcentuales). Por su parte, como se sefialé con anterioridad,
Japén y Asia en su conjunto ofrecen un panorama mas promisorio.
Europa y € Medio Oriente presentan un menor ritmo de actividad
econOdmica, debido principalmente a la desaceleracion de la demanda
interna.

En rdlacion a América Latinay e Caribe, d FMI anticipa
para 1999 un menor crecimiento econdmico que € previsto a finaes
de 1998. Esto se atribuye fundamentalmente alas revisiones ala bagja
en las proyecciones de expansion para Argentina, Chile, Colombia,
Ecuador y Venezuela.

Proyecciones de Crecimiento Econémico por el FMI
En por ciento anual

Proyecciones en Diferencia respecto de las
septiembre de 1999 proyecciones de diciembre de 1998

1999 2000 1999

Producto Mundial 3.0 35 0.8
Economias desarrolladas 2.8 2.7 1.2
Estados Unidos 3.7 2.6 1.9
Japon 1.0 1.5 1.5
Zona Euro 2.1 2.8 -0.3
Paises en desarrollo 35 4.8 0.0
Asia 5.3 5.4 1.0
Medio Oriente y Europa 1.8 3.1 -1.1
América Latina y Caribe 0.1 3.9 -1.4

Fuente: World Economic Outlook, FMI, septiembre de 1999.

Si bien @ escenario de la economia mundia luce en la
actualidad més dentador que a principios de afio, aln persisten
inquietudes y debilidades respecto de las economias de algunas zonas
del mundo. En especifico, existe la preocupacién de que de llegarse
a presentar un menor ritmo de crecimiento en la economia
estadounidense, acompaiado por un modesto repunte de la actividad
econdémica en Japon y en Europa, se obstaculice la recuperacion de
los paises asiaticos que enfrentaron dificultades en €l pasado reciente.
Méas aln, incrementos adicionales de las tasas de interés en los
Estados Unidos no sdlo implicarian menores flujos de capital privado
hacia Latinoamérica, limitando las posibilidades de crecimiento de la
region, sino que € consiguiente menor ritmo de expansion de la
demanda interna en dicho pais tendria repercusiones desfavorables
sobre |las economias con las que mantiene un importante intercambio
comercial.

Por otra parte, s bien los mercados financieros de las
principales economias emergentes han mostrado una relativa
estabilidad desde la erupcion de la crisis financiera en Brasil, algunas
de elas aln presentan signos de fragilidad y de ata vulnerabilidad a
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los cambios que pudiera registrar la percepcion del mercado sobre su
futuro en e mediano plazo. Los riesgos que se vislumbran para las
economias emergentes se detectan en e rendimiento neto todavia
elevado de los bonos Brady a descuento de algunos paises
latinoamericanos (ver Grafica 1), asi como en los menores flujos de
capital destinados a dichas economias.

Con respecto a esto ultimo, de acuerdo con cifras del FMI,
e financiamiento privado a las economias emergentes (excluyendo
inversion extranjera directa y flujos interbancarios) durante e primer
semestre del afio fue 8.1 miles de millones de délares menor que €
observado durante el mismo periodo de 1998. Por su parte, para
Ameérica Latinay € Caribe dicho financiamiento fue menor en 10.5
miles de millones de dolares.

Cabe destacar, sin embargo, la favorable percepcion de los
mercados sobre la economia mexicana, en comparacion con la
correspondiente a otros paises | atinoamericanos (ver Cuadro 2).

Pronésticos para 1999 de los Principales Indicadores
Macroecondmicos: Paises Seleccionados de América Latina.

Crecimiento Inflaciéon Déficit Fiscal Déficit en Cuenta
Econémico* Anual Corriente
Real
(por ciento) Por ciento (por ciento del PIB)** (por ciento del PIB)
México 3.18 135 1.2 2.9
Argentina -3.14 -15 18 3.9
Brasil -0.42 8.2 9.7 4.4
Chile -0.28 3.2 0.9 2.2
Colombia -2.87 115 3.9 3.5
Ecuador -5.90 63.5 3.7 16
Pert 2.66 4.8 1.3 4.2
Venezuela -4.84 23.8 5.2 18

*/ Fuente: J.P. Morgan, Deutsche Bank, Goldman Sachs, Morgan Stanley y Credit Suisse (promedios al 20
de septiembre), excepto para el dato del crecimiento del PIB de Colombia, el cual corresponde
al promedio de J.P. Morgan, Deutsche Bank, Morgan Stanley y Credit Suisse.

** Fuente: J.P. Morgan, Deutsche Bank, Goldman Sachs, y Credit Suisse (promedios al 20 de septiembre).

Un factor de riesgo adiciona en los mercados emergentes
lo congtituye e Ilamado “problema del afio 2000”, que serefiere ala
posibilidad de que los sistemas de computo existentes dgen de
funcionar, o presenten errores, a confundir el afio 2000 con € afio
1900. La percepcion de los mercados financieros sobre la
preparacion de cada una de las economias emergentes para afrontar
la cuestion descrita, puede a su vez afectar la disponibilidad de
recursos financieros para los distintos paises e inclusive propiciar
salidas de capital.

La reaccion de los mercados financieros nacionales frente a
los acontecimientos internacionales descritos ha sido postiva
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Diversas razones explican lo anterior. El mercado petrolero no ha
tenido el desempefio negativo que se preveia a principios del afio. La
disminucién de las plataformas de exportacion acordadas por €
gobierno mexicano y algunos paises de la OPEP y la recuperacion de
la demanda del energético, han impulsado € precio de la mezcla
mexicana a niveles superiores a los 20 dolares por barril. La
oportuna reaccion de las autoridades y 1a congruencia de las politicas
fiscal y monetaria han permitido diferenciar a la economia mexicana
de los riesgos percibidos para otros mercados emergentes y reducir
significativamente su vulnerabilidad. Por su parte, € régimen
cambiario de libre flotacion ha facilitado la absorcion de los choques
externos en forma ordenada.

El desempefio favorable de la economia mexicana fue la
base para que las autoridades pudieran negociar exitosamente €l
Programa de Fortalecimiento Financiero 1999-2000. Dicho
programa incluye recursos por 16,900 millones de dblares en la
forma de lineas de refinanciamiento y comercio exterior y 6,800
millones en lineas contingentes a amparo del Acuerdo Financiero de
Ameéricadel Norte (NAFA). Laformalizacidn de dicho programa es
reflgo de una opinion positiva por parte de los organismos
financieros internacionales respecto del futuro de la economia
mexicana y sera un factor que contribuira a la estabilidad de los
mercados nacionales durante € proximo afio. Por su parte, una
percepcion similar propicié que las agencias caificadoras mejoraran
sus perspectivas sobre la economia mexicana. Asi, Moody’s revisd
al alzala cdificaciéon de la deuda soberana de México de largo plazo
(de Ba2 a Bal), asi como la de los depdsitos y deuda en moneda
extranjera de algunos bancos mexicanos. Ademés, Standard & Poors
modificd su percepcion de riesgo de la deuda soberana mexicana
denominada en moneda extranjera de estable a positiva.

Lo anterior confirma la distincion cada vez mayor que
redizan los inversionistas internacionaes y las agencias calificadoras
entre la economia mexicana y € resto de los mercados emergentes.
No obstante lo anterior, €l entorno externo luce alin incierto, razén
suficiente para mantener a las principaes politicas econémicas en €l
rumbo establecido, preservando un marco macroeconémico solido y
congruente. Asi, la salud de las finanzas publicas y una politica
monetaria comprometida con € abatimiento de la inflacion son los
ingredientes fundamentales para continuar por la senda de la
estabilizacion.
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Evolucion de la Economia; Panorama
General

16

1. Actividad Econdmica

Durante 1999 |a actividad econémica ha mostrado avances
significativos.

A lolargo del presente afio se han reactivado €l crecimiento
econdmico y el gasto interno, lo que ha redundado en una importante
generacion de empleos. Dicha evolucién se ha acanzado no obstante
gue, como sefidd este Ingtituto Centra en su Informe Anua
correspondiente a 1998, durante los Ultimos meses de ese afio se
manifestd un debilitamiento de la actividad econdmica. Esto, como
consecuencia del recrudecimiento de la inestabilidad en los mercados
financieros internacionales durante € tercero y cuarto trimestres.
Ante ese escenario externo, la actividad perdi6 fortaleza y se
afectaron negativamente las expectativas econdmicas, incluyendo a
clima de negocios, situacion que subsistié durante los dos primeros
meses del afio en curso. Asi, ala desaceleracion de finales de 1998 le
ha seguido un mejor desempefio econémico en 1999.

Los aspectos mas sobresalientes de la actividad econdmica
han sido los siguientes:

(@ aceleracion del crecimiento del producto a lo largo del afio,
después de la contraccion que se presentd en e cuarto
trimestre del afio pasado con respecto a trimestre previo
(cifras desestacionalizadas);

(b)  unatrayectoria mas favorable que la anticipada por la mayoria
de los andistas econdmicos, que ha permitido € incremento
del producto per cépita;

(c) lapérdidade fortaleza que se registré en los Ultimos meses del
ano pasado resultd tempora y fue originada por e adverso
ambiente externo. La corta duracion del episodio y su relativa
levedad, son prueba de que la economia mexicana est4 ahora
mucho mejor pertrechada que en € pasado para enfrentar
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perturbaciones exdgenas, tanto de origen externo como
interno;

(d) expansion en € primer semestre de la totaidad de los
componentes de la demanda agregada, siendo € més dinamico
el de las exportaciones de bienes y servicios, seguido por la
inversion;

(e) d gasto en inversion fija bruta se ha ido fortaleciendo durante
el afo, impulsado por la reactivacion de la inversiéon privada,
particularmente de |as empresas exportadoras;

H moderacion del crecimiento del consumo privado a principios
del presente afio, fendmeno que se inici6 desde finales de 1998
y que fue reflgo de la desaceleracion econdmica y de la
incertidumbre prevaleciente en ese periodo. Con todo, €
gasto referido se fortalecid a partir del segundo trimestre del
presente afio, ad acelerarse € crecimiento econdémico y a
expandirse lamasa sdarid;

(g obtencion de tasas anuales de crecimiento positivas en €
primer semestre del presente afio por todas las grandes
divisones de la produccion, con excepcion de la minerig;
seguin los indicadores més recientes, dicho escenario continud
mejorando en e tercer trimestre;

(h) mejoria, a partir de finales de febrero, de las expectativas
econdmicas y de los indicadores sobre € clima de negocios y
nivel de confianza. Segln los diversos indicadores que €
Banco de México recaba mes a mes (de los andistas
econémicos del sector privado y de las empresas
manufactureras) dicha mejoria se mantuvo en € tercer
trimestre del afio.

De acuerdo con la informacion dd Instituto Naciona de
Estadistica, Geografia e Informética (INEGI), durante € primer
semestre del afio actual €l PIB de la economia mexicana registré, a
precios constantes, un crecimiento anual de 2.5 por ciento con
relacion a su nivel del mismo periodo de 1998. Este resultado se
derivé de aumentos anuales de 1.9 por ciento en € primer trimestre y
de 3.2 por ciento en e segundo (ver Grafica 2 y Cuadro 3). El
incremento anual del PIB del segundo trimestre resultd a la postre
superior a esperado por la mayoria de los andlistas. Las cifras
desestacionalizadas del PIB muestran que su ritmo se ha ido
fortaleciendo a lo largo de 1999, ya que con relacion a trimestre

17
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previo e crecimiento del segundo trimestre fue superior en un punto
porcentual. A suvez, € primer trimestre habia venido precedido por
la contraccién que registro € PIB en el cuarto trimestre del afio
pasado, con respecto alacifradel trimestre precedente.

El fortalecimiento de la actividad econdmica durante 1999
confirma que su debilitamiento previo fue trangtorio. La
desaceleracion se origind en € ambiente externo adverso que en ese
entonces enfrentd la economia mexicana. Empero, la brevedad de la
contraccion, su moderada magnitud y la pronta reactivacion posterior
en un entorno externo mejor, aunque todavia caracterizado por
algunos rasgos desfavorables, sugieren que la economia mexicana
esta mejor preparada para encarar perturbaciones imprevistas.

El crecimiento del PIB se ha apoyado en € presente afio en
la solidez de los fundamentos econdémicos y en la coherencia y
flexibilidad de las politicas seguidas. Estos fundamentos favorecen la
formacién de un ambiente de mayor confianza que incentiva €l gasto
de inversion y que permite una mayor oferta de recursos externos.
La evolucion de la actividad econdmica también se ha visto
favorecida por la expansién de la economia de los Estados Unidos,
gue haimpulsado & aumento de nuestras exportaciones.

Gréafica 2 Crecimiento del PIB Trimestral

12 4

Datos Originales:

Datos Desestacionalizados :

Variaciones porcentuales con 4 o
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Producto Interno Bruto Real Trimestral

Variaciones porcentuales

Con respecto al mismo trimestre Con respecto al trimestre anterior
del afio anterior
Original Desestacionalizada Original Desestacionalizada
1996 | 0.1 -0.2 -0.2 2.8
Il 6.5 6.4 1.1 1.1
1l 7.1 7.4 -3.0 1.6
v 7.1 7.3 9.4 1.6
1997 | 4.6 5.9 -2.5 15
Il 8.4 7.3 4.8 24
1l 7.5 6.9 -3.8 1.2
v 6.6 7.0 8.6 1.6
1998 | 7.5 6.8 -1.8 1.3
Il 4.4 5.3 1.8 1.0
1l 5.0 4.7 -3.3 0.7
v 2.6 2.6 6.1 -0.5
1999 | 1.9 2.1 25 0.9
Il 3.2 3.1 3.1 1.9

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

En e primer semestre de 1999 la oferta y la demanda
agregadas, medidas a precios constantes, mostraron un crecimiento
anual de 4 por ciento con respecto a mismo periodo de 1998 (ver
Cuadro 4). La expansiéon ddl producto en € primer semestre se
sustentd tanto en la demanda interna como en las exportaciones de
bienesy servicios. En el desempefio de la demanda interna destaco la
expansion del gasto privado en inversion y consumo. Dicho gasto
crecié 3.2 por ciento a precios constantes con relacion a primer
semestre del afo pasado, alcanzando en € segundo trimestre una tasa
de crecimiento anual (3.8 por ciento) mayor que en € primero (2.5
por ciento). Por su parte, € gasto del gobierno en consumo e
inversion se redujo moderadamente en € primer semestre (1.6 por
ciento).

Durante 1999 se haido acrecentando € ritmo de formacion
de capita fijo, estimulado por € gasto de inversion privada,
particularmente e efectuado por empresas exportadoras. La
aceleracion de estas erogaciones ha respondido, entre otros factores,
alos siguientes: a aumento sostenido de las ventas de las empresas,
en particular las de exportacion; alos favorables resultados obtenidos
en la rentabilidad de las principales firmas del pais, a una megjoria de
la confianza'y del clima de los negocios, ala continua disminucién de
los costos unitarios internos de la mano de obra en e sector
manufacturero; y a un mayor acceso de las principales empresas del
pais al crédito del exterior.
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Oferta y Demanda Agregadas

Variaciones porcentuales anuales con respecto al mismo periodo del afio
anterior

1998 1999

1996 1997 | Sem. Il Sem. Anual | Sem.

Oferta Agregada 8.1 9.8 9.0 4.8 6.8 4.0
PIB 5.1 6.8 5.9 3.7 4.8 2.5
Importaciones B. y S. 22.9 22.8 21.2 8.4 14.2 8.9
Demanda Agregada 8.1 9.8 9.0 4.8 6.8 4.0
Consumo Total 1.8 5.9 7.0 3.8 5.3 2.0
Privado 2.2 6.4 8.4 4.5 6.4 2.3
Publico -0.7 2.9 -1.8 -0.8 -1.3 -0.3
Inversion Total 16.4 21.0 16.6 5.7 10.7 5.0
Privada 26.7 23.4 22.8 11.4 16.9 6.3
Publica -14.8 10.2 -24.4 -18.0 -20.4 -9.9
Exportaciones B. y S. 18.2 10.8 13.1 6.6 9.7 11.7

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

En e primer semestre de 1999 la formacion de capital
registré un incremento anual de 5 por ciento con relacion a nivel de
igual lapso de 1998. La tasa de crecimiento correspondiente al
segundo trimestre fue 5.9 por ciento, en tanto que en & primero €
aumento habia sido de 3.9 por ciento y de tan solo 1.6 en €l cuarto
trimestre del afio pasado. La expansion de la inversion privada en €
primer semestre fue de 6.3 por ciento. Dentro del gasto de inversion,
el renglén de construccidn crecié en € periodo enero-junio 4.8 por
ciento con relacion a nivel de los mismos meses ddl afio pasado y €
de bienes de capita importados mostré un fuerte dinamismo, a
avanzar 11.6 por ciento, mientras que el correspondiente a bienes de
capital producidos internamente decrecio 2.9 por ciento. La
expansion de lainversién a un ritmo superior a del PIB permitié que
su participacion dentro del mismo, medida a precios corrientes,
llegara a 20.9 por ciento en e primer semestre de 1999 (20.5 por
ciento en igual lapso de 1998).

Durante el primer trimestre del presente afio, € avance del
consumo fue moderado, tendencia que se inicid desde finales ddl afio
pasado, como reflgo de la desaceleracion econdémica y de la
incertidumbre que prevalecié entonces. Este escenario propicié que
las familias efectuaran un guste precautorio en sus planes de
consumo. Pero € consumo repunt6 a partir del segundo trimestre
del presente afio, a acelerarse e crecimiento econémico y en
respuesta a una significativa mejoria del empleo y de la masa salaridl.
Sin embargo, un factor que ha contenido € gasto en consumo en €l
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presente afio ha sido la caida en términos reales registrada por €l
crédito bancario.

En la primera mitad de 1999 e consumo mostré un
crecimiento anua de 2 por ciento, impulsado principalmente por €l
consumo privado, que aument6 2.3 por ciento, en tanto que €l del
sector publico disminuy6 ligeramente (0.3 por ciento). La expansion
del consumo se intensificod en € segundo trimestre, a una tasa de 2.4
por ciento, comparada con la de 1.6 por ciento del primer trimestre.
La reactivacion de dicho gasto en € segundo trimestre respondio al
repunte del consumo privado, cuyo crecimiento anual pasd de 1.8
por ciento en el primer trimestre a 2.8 por ciento en el segundo. En
el primer semestre de 1999 la participacion del consumo total dentro
del PIB fue de 76.8 por ciento.

En 1999 € Gobierno Federal ha seguido la politica de
mantener e monto de su gasto en niveles financiables y de mgjorar su
eficiencia a través de una asignacion y un control més adecuados.
Asi, en d primer semestre de 1999 e gasto de capital del sector
publico se redujo en 9.9 por ciento. Con todo, la prudencia fiscal no
fue obstaculo para que se pudiesen aplicar recursos cuantiosos al
financiamiento de proyectos relevantes para la conservacion,
expansion y modernizacion de la infraestructura del pais, 1o que a
mismo tiempo fomentd la creacion de empleos.

El componente de la demanda agregada con mayor
dinamismo ha sido € de las exportaciones de bienes y servicios. La
fortaleza de las exportaciones se explica en lo fundamenta por dos
factores: i) € cambio estructural que ha tenido lugar en la economia
mexicana, principalmente asociado a la apertura externa; y ii) €
importante avance que ha registrado la economia de los Estados
Unidos. El cambio estructural ha incentivado un intenso proceso de
inversion en € sector exportador, o que ha incrementado la
productividad y la competitividad de las empresas manufactureras.
Asi, durante la primera mitad de 1999 las exportaciones de bienes 'y
servicios crecieron 11.7 por ciento a precios constantes, tasa superior
a la obtenida en todo 1998 (9.7 por ciento). El crecimiento de las
exportaciones en & segundo trimestre del afio (15.1 por ciento) fue
superior a del primer trimestre (8.3 por ciento). Las exportaciones
de bienes y servicios registraron también aumento a medirlas como
proporcion del PIB a precios constantes. En el primer semestre de
1999 dicha participacion alcanzé 31.2 por ciento (28.6 para el primer
semestre de 1998 y 29.2 por ciento en todo 1998).
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Grafica 3 PIB, Consumo Total, Formacién Bruta de Capital y Exportaciones de
Bienes y Servicios

Variaciones porcentuales anuales
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Consumo Privado e Inversion Privada

Proporciones del PIB a precios constantes
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Como se sefid 6 anteriormente, la expansion econdémica del
primer semestre del afo (2.5 por ciento) provino tanto de una mayor
demanda interna como del aumento de las exportaciones de bienes 'y
servicios, pero la primera resultd € principal impulsor del producto
(ver Cuadro 5).

Contribucién de los Componentes de la Demanda Agregada al
Crecimiento Anual del PIB Real

Variaciones porcentuales anuales

Crecimiento Originado en la:

Periodo Crecimiento Demanda Demanda Externa =
del PIB Real Interna * Exportaciones Netas**
=2+ 2 3
1996 5.1 3.3 1.8
1997 6.8 5.6 1.2
1998 4.8 4.0 0.8
1999 | Sem. 2.5 1.5 1.0

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

La formacion bruta de capital fijo, expresada como
proporcion del PIB a precios corrientes, se elevo a 20.9 por ciento en
el primer semestre de 1999. El ahorro interno contribuy6 con 18.2
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puntos porcentuales del PIB al financiamiento de la formacion bruta
de capital, mientras que e ahorro externo, medido como € saldo de
la cuenta corriente de la balanza de pagos, 10 hizo con 2.7 puntos
porcentuales (ver Cuadro 6). Cabe comentar que en la primera mitad
de 1999 se incrementd de manera significativa la participacion del
ahorro interno en € financiamiento de lainversion.

Contribucién del Ahorro Interno a la Formacion Bruta de Capital

Proporciones del PIB a precios corrientes

Concepto 1994 1995 1996 1997 1998 1998 p  1999p

Anual | Sem. | Sem.

Formacién Bruta de Capital Fijo 19.4 16.2 17.9 19.5 21.3 20.5 20.9
Financiamiento con Ahorro Externo 7.1 0.5 0.7 1.8 3.8 3.0 2.7
Financiamiento con Ahorro Interno 12.3 15.7 17.2 17.7 17.5 17.5 18.2

p Preliminar.
Fuente: La cifra de formacion bruta de capital fijo proviene del Sistema de Cuentas Nacionales de México
(INEGI). El ahorro del exterior equivale al saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos,
expresado a precios corrientes.
Cabe aclarar que este calculo puede ser ligeramente inexacto, dado que una parte
del ahorro externo se pudo haber utilizado para financiar alguna acumulacion de
inventarios.

A lo largo de 1999 se ha observado una mejoria marcada de
las expectativas econdémicas, después de que se deterioraron durante
el segundo semestre de 1998, particularmente en los Ultimos meses
de ese afio, situacion que se mantuvo a principios del presente
gercicio. Sin embargo, las perspectivas se empezaron a corregir a
finales de febrero del afio en curso, 1o que se confirmd con la
informacién que mensuamente obtiene € Banco de Meéxico
directamente de las empresas manufactureras, asi como de la mayoria
de los consultores econémicos.

En la Gréfica 5 puede constatarse que a partir de febrero se
ha registrado una mejoria de las expectativas sobre e clima de
negocios previsible para los siguientes seis meses. La informacion
disponible mas reciente indica que esta tendencia favorable se ha
mantenido hasta el mes de agosto. Un resultado interesante es que
las expectativas de las empresas tienen mayor estabilidad que las de
los consultores econdmicos. Por su parte, los datos confirman que
otros indicadores sobre € nivel de confianza también han mejorado a
lo largo de 1999 (ver Gréfica 6). Este resultado es particularmente
notorio en los indicadores sobre la situacién corriente de la
€conomia, en comparacion con la prevaleciente € afio anterior, asi
como respecto de las expectativas de las empresas sobre la evolucién
esperada en los siguientes seis meses para la economia nacional. Un
escenario también favorable se delinea a partir de las expectativas
parainvertir en la coyuntura actual.
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Grafica 5 Expectativas para el Clima de los Negocios a Prevalecer Durante los
Siguientes Seis Meses
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Las proyecciones de inflacion para 1999 y € afio 2000 han
disminuido mes ames, o que ha resultado especialmente significativo
como indicador de las expectativas de los grupos de andisis
econdémico. En cuanto a crecimiento real para 1999, los consultores
han ido revisando a aza sus pronésticos, de manera tal que se han
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modificado de 2.4 por ciento en e primer bimestre del afio, a 3.1 por
ciento a finales de agosto y principios de septiembre. Cabe sefidar
gue & crecimiento real esperado para € afio 2000 ha ido variando en
concordancia.

Grafica 6 Indicadores de Confianza respecto a la Situaciéon de la Economiay a
su Futuro Préximo
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La expansion del PIB conseguida en € primer semestre de
1999 se fundament6 en e crecimiento logrado por todas las grandes
divisones de la produccion, con excepciéon de la mineria.  Asi, en
dicho periodo & PIB del sector agropecuario, silvicola 'y pesquero
registrd una variacion anua en términos reales de 3.8 por ciento
respecto del mismo lapso del afio anterior, mientras que e aumento
de los sectores industrial y de servicios ascendio respectivamente a
3.1y 2.3 por ciento (ver Cuadro 7). Reforzando dichatendencia, los
indicadores disponibles muestran que € escenario continud
mejorando durante el tercer trimestre del presente afio.
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El crecimiento referido del PIB ddl sector primario se
beneficid de un comportamiento positivo de la produccion de
algunos cultivos, tales como maiz, frijol, cebada, chile verde, café,
catamo y cacao. Este sector también se vio impulsado por los
avances de la produccion silvicolay de la ganadera, sobresaliendo en
esta Ultima actividad la de leche, huevo y carne de ave. Por su parte,
la pesca mostrd una contraccion causada por efectos climatol 6gicos
adversos y por la ampliacién de los periodos de veda para la captura
de algunas especies.

Producto Interno Bruto Real

Variaciones porcentuales con relacion al mismo periodo del afio anterior

1996 1997 1998 1999
Anual Anual | 1 I IV Anual | Il 1Sem.
Total 5.1 6.8 75 44 50 26 4.8 19 3.2 2.5
Sector agricola, silvicola y pesca 3.6 0.2 -54 -42 62 56 05 55 2.2 3.8
Sector industrial 10.1 93 115 54 64 36 66 1.8 4.4 3.1
Mineria 8.1 4.5 67 50 23 -02 34 -09 -6.4 -3.7
Manufacturas 10.8 100 127 6.1 7.1 42 74 15 4.9 3.2
Construccién 9.8 93 102 20 48 21 46 3.7 5.7 4.7
Electricidad, gas y agua 4.6 5.2 43 53 57 33 47 39 49 4.4
Sector servicios 3.0 6.5 71 49 43 19 45 1.7 29 2.3
Comercio, restaurantes, hoteles 4.8 10.6 10.3 53 35 -1.3 4.2 -02 22 1.0
Transportes y comunicaciones 8.0 99 118 99 100 9.0 101 72 85 7.9
Servicios financieros y act. inmob. 0.6 3.7 45 42 39 25 38 26 28 2.7
Serv. comunales, sociales y pers. 1.0 3.3 41 27 24 12 26 0.1 0.8 0.5

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales (INEGI).

El sector industrial (mineria, manufacturas, construccién y
electricidad, gas y agua) ha mostrado un ritmo de actividad creciente
alolargo de 1999. El incremento anua del PIB del sector industrial
fue en e primer semestre de 3.1 por ciento, originado por tasas
anuales respectivas de 1.8 y 4.4 por ciento en e primero y segundo
trimestres. Dentro del sector, practicamente todas las divisiones que
lo integran, experimentaron avance. Asi, en € primer semestre la
industria manufacturera aumentd 3.2 por ciento, la construccion
4.7 por ciento, la generacion de dectricidad, gas y agua
4.4 por ciento, mientras que la mineria decrecio 3.7 por ciento. Este
altimo resultado provino de disminuciones tanto de la mineria
petrolera como de la no petrolera.
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Gréafica 7 Producto Interno Bruto
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En los primeros seis meses de 1999 € PIB de la industria
manufacturera aumentd 3.2 por ciento, con tasas anuaes de
15y49por ciento en e primero y segundo trimestres. La
expansion del PIB manufacturero del segundo trimestre se sustentd
en variaciones anuales positivas en 34 de las 49 ramas que conforman
esta actividad. Este avance fue superior a conseguido en € primer
trimestre, periodo en € cual la expansion ddl producto industrial se
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derivd del crecimiento de tan solo 29 ramas de esa actividad.
Durante € periodo enero-julio € incremento anual de la produccién
de las empresas de transformacion fue de 2.6 por ciento y € de las
maguiladoras de 10.6 por ciento.

La informacion sobre la produccién manufacturera a nivel
de ramaindica que a mes de junio de 1999, 40 de las 49 ramas que
integran este sector habian superado los niveles de produccion mas
altos del periodo 1993-1994 (ver Gréfica 8). Dichas ramas aportan
el 89 por ciento del total de la produccion manufacturera. De las
nueve ramas restantes, algunas ya habian excedido sus niveles
maximos de produccion de 1993-94, para luego tener una pérdida de
fortaleza;, en otras, los precios internacionales de sus productos se
han debilitado, impactando su produccidn; y unas mas encaran
diversas dificultades estructurales para crecer.

Porcentaje de Ramas del Sector Manufacturero que han Superado
su Nivel Maximo de Tendencia Registrado en 1993-1994

D F A J A O D F A J A O D F A J A O D F A J

1995 1996 1997 1998 1999

La industria automotriz es un sector muy importante de la
produccion manufacturera en México. Esto se deduce, entre otros
factores, del valor de su produccidn, del empleo que generay de la
contribucion que hace a las exportaciones totales. Durante €l
periodo enero—agosto de 1999, € nimero de vehiculos automotores
producidos en € pais crecié 5.4 por ciento con relacion al dato de
igua lapso del afio pasado. En ese periodo se produjo una caida
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anual de las ventas internas de vehiculos y un notable incremento de
las unidades exportadas, que crecieron 17.9 por ciento y
representaron un 73 por ciento de las ventas totales de origen
naciona. La disminucién anual de las ventas internas fue de 3.9 por
ciento, como resultado de tasas negativas en los primeros cuatro
meses del afio y positivas en los meses de mayo ajulio. En agosto la
tasa correspondiente fue préacticamente cero.

El PIB de la construccion avanzd 4.7 por ciento en €
primer semestre del afio, como resultado de aumentos anuales de 3.7
por ciento en e primer trimestre y de 5.7 por ciento en € segundo.
La expanson en e ritmo de actividad de la industria de la
construccion en e segundo trimestre se origind principamente del
incremento de las obras de edificacion en general, asi como de
aquéllas asociadas a la actividad petrolera y petroquimica. Por su
parte, en e primer semestre de 1999 e PIB de la generacion de
electricidad, gas y agua crecié a una tasa anual de 4.4 por ciento en
respuesta a los incrementos de demanda registrados en sus distintos
segmentos de mercado. Las tasas de variacion anua fueron
respectivamente de 3.9y 4.9 por ciento en € primero y segundo
trimestres.

La informacién hasta ahora disponible indica que la
expansion de la produccion industrial ha continuado en los meses
recientes. En particular, el crecimiento anual de ese sector en el mes
de julio fue de 4.4 por ciento. Los datos desestacionalizados
muestran gque en ese mes la produccién se acrecentd con relacion al
mes anterior, en respuesta a aumentos en casi todos sus componentes
(manufacturas, construccién y mineria). La excepcion fue la
generacion de electricidad, la cual se mantuvo sin cambio. Este
resultado fue reflgo de menores ventas de electricidad parariego, d
presentarse mayores niveles de precipitacion pluvial. Cabe sefialar
gue en junio y julio la produccion minera en sus datos
desestacionalizados presentd una recuperacion, respecto del mes
previo.

El PIB del sector servicios mostré un crecimiento anua de
2.3 por ciento en e primer semestre de 1999, resultando la tasa anual
del segundo trimestre (2.9 por ciento) superior a la del primer
trimestre (1.7 por ciento). Al igua que e afio pasado, en 1999 los
servicios con mayor dinamismo fueron los de la gran division de
transporte, almacengje y comunicaciones, con un ritmo anua en €l
primer semestre de 7.9 por ciento. La expansion ha sido favorecida
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por un mayor tréfico de comunicaciones, tanto de sefiales telefonicas
como via satélite, y por una mayor carga transportaday almacenada.

Por su parte, e PIB del comercio, restaurantes y hoteles
registré un crecimiento anual en € primer semestre de 1 por ciento,
resultado de la combinacién de una caida anual de 0.2 por ciento en
el primer trimestre y un aumento de 2.2 por ciento en el segundo. La
reactivacion del segundo trimestre tuvo su origen en la recuperacion
tanto de las ventas internas como de las asociadas a comercio
exterior (las importaciones de bienes de consumo find y las
exportaciones no petroleras). En relacién con la actividad comercial,
cabe comentar que en € bimestre julio-agosto las ventas a “tiendas
totales’ de los socios de la Asociacion Naciona de Tiendas de
Autoservicio y Departamentales (ANTAD) aumentaron 6.1 por
ciento anual, dato que se compara favorablemente con las tasas
anuales de 5y 4.5 por ciento en & primero y segundo trimestres del
ano. Latasadd bimestre julio-agosto se finco en variaciones anuales
de 53, 44 y 14.6 por ciento de los segmentos de tiendas de
autoservicio, departamentales y especializadas, respectivamente.

El PIB de los servicios comunales, sociales y personaes
registré un incremento anual de tan sélo 0.5 por ciento en & primer
semestre, determinado por aumentos en los servicios de educacion y
profesionales, de esparcimiento y otros servicios. En cuanto a PIB
de los servicios financieros, seguros, actividades inmobiliarias y de
alquiler, de acuerdo con la informacion del INEGI, éste crecid en €
primer semestre 2.7 por ciento. Tal incremento fue un reflgjo del
avance de las actividades inmobiliarias y de alquiler, entre otras.

La informacion relativa a una diversdad de indicadores
oportunos sobre la actividad econdmica, muestra que ésta ha seguido
creciendo en los meses més recientes. De 56 series de produccién o
ventas internas que € Banco de México considera para un
seguimiento oportuno de la actividad econdmica, e 75 por ciento
presentd en junio una variacion mensua positiva en su serie de
tendencia con relacion a nivel del mes anterior (ver Gréfica 9). En
julio, €l porcentaje correspondiente fue de 70 por ciento. Con esto
se llegb a ocho meses consecutivos en que € porcentaje de series con
variacion positiva superé a de las series con tasas negativas. La
informacién disponible referente a agosto que cubre la mayoria de los
indicadores oportunos muestra que en ese mes continud avanzando la
actividad econémica.
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Porcentaje de Series Oportunas que Registraron Variaciones
Mensuales Positivas o Negativas en su Tendencia de Produccion o
Ventas.

56 Series Consideradas
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Un conjunto de indicadores sobre el gasto en bienes de
consumo duradero y no duradero sugiere que en julio dicho concepto
experiment6é un alza. Asi, en € mes crecieron las series de tendencia
de las ventas internas de automoviles, estufas, gasolina, perfumes y
cosméticos, jabones y detergentes y cerveza. Por su parte, también
algunos indicadores ligados a la industria de la construccién
presentaron en julio un comportamiento positivo, tales como la
produccién de cemento premezclado y la produccion de tanques y
estructuras. Otras actividades que registraron en julio incrementos
en sus datos de tendencia (con relacion a su nivel del mes previo)
fueron las ventas de electricidad en sus principales segmentos de
mercado (uso doméstico, empresas pequefias y grandes), los
indicadores de ocupacion hotelera, tonel adas-kilometro transportadas
por ferrocarril, aforo de vehiculos en carreteras de cuota, pasgeros-
kilometro transportados por aerolineas nacionales, ventas internas de
diesdl, volumen de servicios de mensgeria y asistencia a sdas
cinematogréficas. En resumen, la informacién disponible indica que
la produccion de la economia mexicana ha seguido avanzando
durante €l tercer trimestre del presente afio.
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l1l.2. Empleo, Remuneraciones y Productividad

En genera, la evolucion del mercado laboral ha sido

positiva en € presente afio. Asi, la expansion dd producto ha
favorecido € fortalecimiento de la demanda de trabago e inducido
incrementos de la masa salarial. Los aspectos mas destacados del
mercado laboral han sido los siguientes:

(@

(b)

(©)

(€)

(f)

(9)

(h)

el dinamismo de la actividad econdmica ha propiciado un
repunte importante del empleo. El incremento del nimero de
trabajadores asegurados en € IMSS ha sido muy significativo y
ha comprendido tanto a trabgjadores permanentes como a
eventuales,

el crecimiento de la ocupacién se ha extendido a la mayoria de
los sectores de la actividad econdmica. En la industria
maguiladora de exportaciéon ha seguido siendo notable la
generacion de empleos, especidmente en la industria
maguiladora no-fronteriza;

la tasa de desempleo en las éreas urbanas ha continuado en la
tendencia a la bga iniciada desde € Ultimo cuatrimestre de
1995. En € bimestre julio-agosto de 1999 |a tasa de desempleo
se ubicd en los niveles més bajos observados desde principios
de 1993. Otros indicadores sobre desempleo y subempleo
urbano también han mostrado una trayectoria descendente;

los incrementos salaridles nominales en las negociaciones
contractuales del primer semestre del afio no presentaron un
movimiento decreciente.  De hecho, en ese periodo €
incremento salarial directo a tabulador se mantuvo,
précticamente, en promedio, en la tasa observada en 1998;

la masa salarial ha crecido en términos reales en varios sectores,
lo que ha favorecido la expansion del gasto de consumo en la
economia;

los indicadores sobre remuneraciones reales por trabgador en
diversos sectores de actividad se han elevado;

la productividad media del trabajo en el sector manufacturero
aumentd durante los primeros seis meses dd  afio,
contribuyendo a reducir los costos unitarios de la mano de obra.
No obstante lo anterior, la tasa de variacién de la productividad
por trabajador en e sector manufacturero, que aporta nueve
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décimas del valor de las exportaciones de mercancias de
México, se desacelerd en 1998 y en 1999, respecto de su
crecimiento de |l os afios precedentes.

Grafica 10 Trabajadores Afiliados al Instituto Mexicano del Seguro Social
Series ajustadas por estacionalidad
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La evolucion de la actividad econdmica en México durante
1999 ha propiciado € fortalecimiento de la demanda de trabgjo. Asi,
el nimero total de trabgjadores asegurados en € IMSS, medido con
datos desestacionalizados, registro a cierre de agosto una variacion
acumulada de 5.4 por ciento respecto del nivel de diciembre de 1998,
lo cua significd en cifras absolutas un aumento de 605,041
trabajadores (4.4 por ciento y 495,600 trabajadores en los datos sin
desestacionadlizar). El incremento de los trabgadores asegurados ha
comprendido tanto a trabgadores permanentes como a eventuales.
Con los datos desestacionalizados, el aumento acumulado de los
trabgjadores permanentes fue de 294 mil respecto del nivel de
diciembre pasado y de 311 mil en e caso de los eventuales. Esta
Ultima categoria comprende a trabgjadores temporaes en la
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congtruccion y en las empresas manufactureras, de servicios y del
sector comercio.

En 1999 la expansion del empleo se ha dado en la mayoria
de los sectores de actividad (ver Gréfica 10). Al mes de julio, €
numero de trabajadores asegurados en la industria de transformacion
registré un avance anua de 7 por ciento con relacion a nivel del
mismo mes del afio pasado. Sobresalen, entre otros, 10s incrementos
en las industrias textil y de prendas de vestir (10.3 por ciento), de
productos metalicos y maguinaria (8.3 por ciento), otras industrias
manufactureras (12.6 por ciento), y aimentos, bebidas y tabaco (4.3
por ciento). También son de destacar los aumentos de los
trabajadores asegurados en laindustria de la construccién (10.2 por
ciento), en los servicios (4.9 por ciento), en € comercio (5.5 por
ciento) y en los transportes y comunicaciones (5.6 por ciento).

Indicadores de Empleo

Variacién porcentual anual

1996 1997 1998 1999
Anual  Anual Anual 1l May. Jun. Jul. Ago. Prom.
Asegurados en el IMSS
Total 2.6 7.7 7.8 6.0 54 55 5.2 56 55 5.7
Permanentes 3.7 8.7 4.9 3.0 28 3.2 2.9 34 34 3.0
Eventuales -7.7 -21  40.1 343 275 256 248 24.0 248 29.0
Manufacturero 7.0 12.9 12.1 7.6 6.6 6.7 6.5 7.0 nd. 7.1
Agropecuario 1.3 5.0 0.4 8.3 2.9 24 -21 -29 nd. 4.4
Ind. Extractivas 5.9 4.2 -0.1 -35 -1.1 -1.0 0.0 1.2 nd. -1.8
Construccion -9.1 0.3 5.9 13.3 120 114 111 102 nd. 123
Personal Ocupado en la
Ind. Maquiladora 16.3 19.2 12.2 104 131 133 136 nd. nd. 118
Tasa de Desempleo
Abierto Urbano 5.53 3.74 3.16 290 260 244 258 226 249 265
Cd. de México 6.85 441  4.03 3.70 330 280 370 280 340 3.40
Guadalajara 4.98 3.27 2.80 240 240 270 180 200 170 2.28
Monterrey 6.02 3.90 3.11 3.00 240 260 160 170 170 245

Fuente: IMSS; Estadisticas de la Industria Maquiladora de Exportacion, INEGI; y Encuesta Nacional de
Empleo Urbano, INEGI.
n.d. No disponible

Una industria que en los ultimos afios se ha mantenido
particularmente activa en materia de creacion de empleos, es la
maquiladora de exportacion. En junio de 1999 la ocupacion en esta
actividad registré un incremento anual de 13.6 por ciento respecto
del mismo mes del afio anterior y en € primer semestre su variacion
promedio anual fue de 11.8 por ciento. Durante la primera mitad de
1999 € personal ocupado en la industria maquiladora fronteriza
aumento 8.4 por ciento, mientras que en la zona no fronterizalo hizo
en 25.6 por ciento. Al cierre de junio € nuimero de personas
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ocupadas en la industria maquiladora alcanzd 1,136,377 trabajadores,
cifra que implico la creacion de 97.6 miles de nuevas plazas de
trabgjo con relacién a los datos de diciembre del afio pasado. Cabe
comentar que en el periodo de cuatro afios y medio comprendido de
diciembre de 1994 al cierre de junio de 1999, esta industria generd
536 miles de nuevos empl eos.

Grafica 11 Tasa de Desempleo Abierto en Areas Urbanas
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A lo largo de 1999 |a tasa de desempleo abierto en las areas
urbanas de nuestro pais se ha ido reduciendo, fendmeno que también
se detecta en los indicadores complementarios sobre desempleo y
subempleo. La informacién de la Encuesta Naciona de Empleo
Urbano que levanta e INEGI en 44 ciudades muestra que en €l
bimestre julio-agosto la tasa de desempleo promedi6 2.38 por ciento
de la poblacion econdmicamente activa,” & nivel més bgjo observado
desde enero de 1993. En sus datos desestacionalizados esta tasa se
ubicé en dicho bimestre en 2.34 por ciento, su menor nivel desde
septiembre de 1992. El descenso de la tasa de desempleo abierto se
ha reflgjado en reducciones en las tasas de desempleo de hombres y

1 La tasa de desempleo abierto se define de conformidad con los criterios de la Organizacion
Internacional del Trabajo (OTI) y considera la proporcion de la PEA (Poblacion
Econémicamente Activa), representada por las personas de 12 afios y mas, que en el
periodo de referencia de la encuesta no trabajaron ni una hora a la semana, a pesar de que
realizaron acciones de busqueda de un empleo asalariado o intentaron ejercer una
actividad por su cuenta.
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de mujeres (ver Grafica 11), asi como en las tasas correspondientes a
las distintas areas urbanas de nuestro pais.

Los aumentos salariales directos al tabulador durante el
primer semestre de 1999, promediaron 17.6 por ciento, tasa
précticamente igual que la observada en todo 1998 (17.7 por ciento)
y por encima de la inflacién esperada por los analistas econdmicos
del sector privado durante la vigencia de los respectivos contratos
(ver Gréfica 12). En julio, los incrementos salariales contractuales
presentaron una tasa de 15.7 por ciento, menor que la del primer
semestre pero superior a la inflacion esperada para € lapso julio de
1999 ajulio del afio 2000. Latasa de julio se vio muy influida por la
negociacion saaria de los trabgjadores de Pemex. Los incrementos
salariaes contractuaes durante ese mes, excluyendo a la negociacion
de Pemex, fueron de 17.7 por ciento, practicamente la misma tasa
gue se registrd en promedio en € primer semestre del presente afio.

Gréafica 12 Retribucién Total, Incremento Salarial Contractual e Inflacion
Variacién porcentual anual
Retribucién Total
30.0 m———— Incremento Salarial

= = = =Inflacién Esperada*

25.0
20.0
15.0 ~. - -
., = [}
IanamoM S - ' ~ L 157
- =
esperada 12.92
10.0
1997 1998 1999
v | 1l 11 \Y X
. Anual ———— Oct Nov Dic Anual Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul.
Trim Trimestre
5.0
Incremento Salarial (%) 19.9 19.5 17.7 17.7 17.6 18.0 18.0 17.8 17.8 17.7 17.7 17.8 174175 17.3 185 157
Retribucién Total (%) 243 230 19.2 204 22.1 213 21.4 20.7 20.0 20.6 18.7 18.7 19.218.9 184 20.6 19.2
0.0 | f f f t t } } } } } } } } } t t t f f f f
E M M J S N E M M J S N E M M J S N E M M J
1996 1997 1998 1999

* Para el periodo enero de 1996 a abril de 1997 el indicador de inflacién esperada es la variacion porcentual anual del INPC para
los doce meses posteriores al mes de referencia. Para los meses de mayo de 1997 a julio de 1999 se us6 la inflacion esperada
para los doce meses siguientes que proviene de la encuesta mensual que recoge Banco de México de los grupos de andlisis

econdmico del sector privado.

La masa sdariad rea (suma de sueldos, sadlarios y
prestaciones descontando € efecto de la inflacion) ha registrado
aumentos en diversos sectores de la economia. En la industria
maguiladora de exportacion este concepto se incrementd en 16.7 por
ciento a junio del presente afio con relacion al del mismo mes de
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1998. Esto se explica tanto por las variaciones positivas en la
ocupacién como por los avances de las remuneraciones medias reales
(ver Cuadro 9). Por su parte, en e sector manufacturero la
expansion a junio de la masa salaria rea fue de 2 por ciento. La
informacién disponible sobre remuneraciones reales por trabajador
muestra que en ese mismo sector subieron en junio 2 por ciento
respecto del mismo mes del afio previo. En la industria maquiladora
de exportacion e aumento real correspondiente fue de 2.7 por ciento
y en € sector de comercio al menudeo de 2.8 por ciento en el mes de
julio.

Indicadores de Masa Salarial y de Remuneraciones Reales por
Trabajador

Variaciones porcentuales anuales

1999
Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ene-Jun

Masa Salarial Real

Industria Manufacturera 0.2 0.4 2.4 0.7 1.7 2.0 n.d. 1.2
Industria Maquiladora 159 146 180 150 14.0 16.7 nd. 157
Industria de la Construccion -4.7 4.7 1.5 -2.5 -5.3 n.d. nd. -1.4
Sector Comercio al Mayoreo -1.7 -1.4 0.0 -1.1 -0.2 2.8 0.1 -0.2*
Sector Comercio al Menudeo 3.0 3.5 5.9 4.5 3.6 6.5 7.4 4.9*
Remuneracion Real por Trabajador
Industria Manufacturera -1.4 -1.0 1.3 0.0 1.0 2.0 n.d. 0.3
Industria Maquiladora 4.7 4.6 6.3 2.3 0.6 2.7 n.d. 3.5
Industria de la Construccién -1.7 3.7 0.4 -1.6 -1.1 n.d. nd. -0.1
Sector Comercio al Mayoreo -4.6 -1.0 1.1 -3.4 1.9 -0.7 -1.3 -1.1*
Sector Comercio al Menudeo -1.0 -0.4 2.9 0.9 0.8 0.9 2.8 1.0*

Fuente: Elaborado a partir de informacion del INEGI.
n.d. No disponible.
* Se refiere al periodo enero-julio.

Durante e primer semestre del afio, € aumento de la
productividad por trabgjador en e sector manufacturero fue de 1.7
por ciento, tasa inferior ala observada en todo 1998, que cerré en 4
por ciento, y la que, a su vez, habia sido menor que la registrada en
los afios previos. Cabe recordar que durante la mayor parte de la
década de los noventa € incremento de la productividad media
labora en @ sector manufacturero fue muy significativo. La
desaceleracion de la productividad por trabagjador en e sector
manufacturero reflga tanto una tendencia de los dltimos afios como
un componente ciclico, que se origind por la desaceleracion de la
produccién registrada en la segunda mitad del afio pasado y que no
fue apargjada de gjustes en & empleo de la misma magnitud relativa
Este componente ciclico debera revertirse en e corto plazo a
acrecentarse € ritmo de produccion del sector. La mencionada
pérdida de fortaleza de la tendencia de la productividad laboral pone
de manifiesto la necesidad de continuar profundizando las medidas de
cambio estructural, asi como de perseverar en d esfuerzo de
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reduccion de lainflacion. Larazén es muy claray de gran peso: se
crean las condiciones propicias para la inversion en capital fisico y
humano, lo que a su vez eleva la productividad labora y conduce de
manera sustentable a mayores salarios reales.

Un indicador muy Util para € seguimiento de la
competitividad del sector manufacturero de la economia es el indice
de tipo de cambio rea basado en e costo unitario de la mano de
obra. Durante 1999 dicho indice muestra una apreciacion, la cua
tuvo lugar no obstante e aumento que registré la productividad
laboral y fue resultado de la revaluacion que registré € tipo de
cambio nomina de la moneda nacional. Ahora bien, como puede
verse en la Gréfica 13, dicho tipo de cambio real se ha mantenido alo
largo de 1999 todavia muy depreciado con relacion a los niveles que
mostré durante la mayor parte de los Gltimos cinco lustros.

México: Indice de Tipo de Cambio Real Basado en Costos Unitarios
de la Mano de Obra en el Sector Manufacturero*

Indice 1980=100 y promedios del periodo

Gréafica 13
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* Calculado respecto de los ocho principales socios de México en el comercio de manufacturas (Estados Unidos, Reino Unido, Francia, Italia,
Espafia, Alemania, Jap6n y Canada).

Para la evaluacion del comportamiento del mercado laboral
también es (til considerar € nimero de emplazamientos a huelga, asi
como €l de huelgas consumadas. Durante €l periodo enero-agosto de
1999 se registraron en las negociaciones de jurisdiccion federal 4,104
emplazamientos a huelga, habiendo estdllado sdlo 23 de dichos
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movimientos. Aunque € nuimero de emplazamientos superé a los
observados en los dltimos afios, € de huelgas es € més bgo
registrado en los Ultimos seis afios (ver Grafica 14).

Numero de Emplazamientos y Huelgas

Cifras acumuladas
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Fuente: Secretaria del Trabajo y Previsén Social.

* enero-agosto

1.3. Sector Externo

Durante 1999 la evolucién del sector externo de la
economia mexicana se ha caracterizado por |0s siguientes aspectos:

(@ comportamiento favorable de las exportaciones de mercancias,
dado que su crecimiento anual en los primeros ocho meses del
ano super6 al observado en 1998. La tendencia se ha visto
apoyada por e dinamismo de las exportaciones de productos
no petroleros, las que se han beneficiado a su vez de una
expansion persistente de la economia de los Estados Unidos;

(b) recuperacién a partir de marzo del valor de las exportaciones
petroleras, como resultado del repunte del precio internacional
del crudo. El aumento de dicho precio ha obedecido en parte
al acuerdo de varios paises productores, México entre €ellos,
para controlar la oferta mundial del energético. En los meses
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(©)

(d)

(€)
(f)

(9)

(h)

recientes la eevacion del precio del crudo también ha
respondido a disminuciones en los inventarios del energético,
asi como a una recuperacion de su demanda por parte de los
paises consumidores de Asia y de agunas economias
industriales;

fortalecimiento a partir del segundo trimestre del afio de la
demanda de importaciones de mercancias. Ello, como reflgjo
del fortalecimiento de la actividad productiva, de la
reactivacion de la demanda interna 'y de la expansion de las
exportaciones manufactureras que requieren  iNSUMOS
importados. Cabe recordar que en la segunda mitad del ano
pasado las compras a exterior se habian desacelerado,
fendbmeno que persistié en e primer trimestre del presente
ano;

la reactivacion de las importaciones ha abarcado todo tipo de
bienes (de consumo, intermedios y de capital), pero ha sido
mas intensa en cuanto a las importaciones de bienes de capital.
Destaca que las empresas exportadoras han incrementado sus
importaciones de bienes de capital de manera mas significativa
gue las empresas no exportadoras,

notable contraccién del déficit comercial;

un déficit mas moderado de la cuenta corriente de la balanza
de pagos, medido tanto en relacién a PIB como en ddlares
corrientes,

un superavit de la cuenta de capital de la balanza de pagos,
resultado principalmente de entradas de recursos del exterior
de largo plazo. Dicho superdvit se ha originado en la
regularidad de los flujos de la inversion extranjera directa
(IED), en un aumento del endeudamiento externo neto del
sector privado no bancario y en un monto moderado de
inversion de cartera;

mejoria del acceso a los mercados financieros del exterior por
parte del sector privado mexicano, en relacion a segundo
semestre de 1998;

un flujo considerable de inversion extranjera directa.  Asi,
durante € primer semestre la IED financi6 mas de nueve
décimas del déficit de la cuenta corriente. Esto reflgja la
favorable opinion que se tiene en € exterior sobre las
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(k)

U]

perspectivas de mediano y largo plazo de la economia
mexicana y sobre las oportunidades de inversién que existen
en México;

exitosa negociacion del refinanciamiento de la deuda publica
externa para lo que resta de la presente Administracion. A
mediados de junio las autoridades hacendarias anunciaron la
formalizacion del Programa de Fortalecimiento Financiero
1999-2000;

modesta entrada neta de recursos externos por concepto de
inversion de cartera, a partir de febrero. Dicho rubro de la
cuenta de capital registré salidas de fondos durante 1998 y en
enero de 1999, como consecuencia de la volatilidad financiera
internacional;

acumulacion de reservas internacionales 'y de activos
internacionales netos, 10 que ha permitido que € saldo de las
reservas internacionales netas se ubigue actualmente en sus
niveles historicos mas elevados.

De acuerdo con la informacion oportuna de comercio

exterior de agosto, durante e periodo enero—agosto de 1999 la
balanza comercia registré un déficit de 2,717 millones de ddlares, o
que implico un descenso de 41.5 por ciento a ser comparado con el
déficit de 4,647 millones reportado en igual periodo de 1998. En los
primeros ocho meses del presente afio €l valor de las exportaciones
de mercancias ascendié a 86,299 millones de ddlares, lo que
representd un crecimiento anual de 13 por ciento. Por su parte, €
valor total de las importaciones fue de 89,016 millones de ddlares,
monto superior en 9.9 por ciento a del lapso comparable del afio
pasado (ver Gréfica 15y Cuadro 10).
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Gréfica 15 Saldo de la Balanza Comercial
Millones de délares
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* Enero-agosto, con cifras oportunas de agosto de 1999.

Cuadro 10 Balanza Comercial
Millones de ddlares
Enero — Agosto* Variacion Variacién Porcentual
Concepto 1998 1998 1999 Absoluta 1998 Ene-Ago
@ @ @-@ @@

Exportaciones 117,460 76,341 86,299 9,958 6.4 13.0
Petroleras 7,134 4,991 5,530 539 -37.0 10.8
No Petroleras 110,325 71,350 80,769 9,419 11.3 13.2
Agropecuarias 3,797 2,894 3,159 266 -0.8 9.2
Extractivas 466 301 294 -7 -2.4 -2.2
Manufactureras 106,062 68,156 77,316 9,160 11.9 13.4
Magquiladoras 53,083 33,536 39,769 6,232 17.5 18.6
Resto 52,979 34,619 37,547 2,928 6.7 8.5
Importaciones 125,373 80,988 89,016 8,027 14.2 9.9
Bienes de Consumo 11,109 7,033 7,012 -21 19.1 -0.3
Bienes Intermedios 96,935 62,572 69,165 6,593 13.6 10.5
Magquiladoras 42,557 26,740 31,451 4,711 17.1 17.6
Resto 54,379 35,832 37,715 1,883 10.9 5.3
Asociados a exportacion 67,953 43,426 50,089 6,663 14.4 15.3
No asociados a exportacion 28,982 19,146 19,076 -70 11.6 -0.4
Bienes de Capital 17,329 11,383 12,838 1,455 14.6 12.8
Empresas exportadoras 5,482 3,581 4,539 957 10.6 26.7
Empresas no exportadoras 11,847 7,801 8,300 498 16.6 6.4
Balanza Comercial -7,913  -4,647 -2,717 1,931 sls -41.5

*Con cifras oportunas de Agosto de 1999.

La evolucion de las exportaciones de mercancias ha sido
favorable en 1999, considerando que su variacion anual de 13 por
ciento durante los primeros ocho meses, supera a la observada en
todo 1998 (de 6.4 por ciento). Al igua que € afio pasado, €
crecimiento de las exportaciones mexicanas en 1999 ha sido de los
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mas altos en la economia mundial. A manera de corroboracion, s se
considera una muestra de 25 paises destacados en € comercio
internacional, que aportan cuatro quintas partes de las exportaciones
mundiales, solo las exportaciones de uno de dlos (Filipinas) han
registrado en 1999 un avance superior a de las ventas externas
mexicanas (ver Cuadro 11).

Crecimiento* del Valor de las Exportaciones de 25 Economias
Seleccionadas

Medido en délares corrientes

Paises Ta_sa_de Paises Ta_sa_de
Crecimiento Crecimiento
Economias Industriales Economias en Desarrollo
Estados Unidos 2/ -0.9 Corea 3/ 3.0
Canada 2/ 7.7 Hong Kong 2/ -14.3
Japoén 3/ 5.0 Taiwan 3/ 7.1
Alemania 2/ -0.6 Singapur 3/ -2.0
Francia 2/ -1.0 China 1/ -3.8
Reino Unido 1/ -7.8 Filipinas 2/ 13.7
Espafa 1/ 0.2 Indonesia 2/ -12.0
Italia 1/ -6.7 Tailandia 2/ 1.5
Paises Bajos 1/ 1.9 Malasia 2/ 12.4
Nueva Zelandia 2/ -0.3 Israel 2/ 0.8
Suiza 3/ 0.8 Argentina 2/ -15.6
México** Brasil 3/ -11.7
Exportaciones Totales 3/ 13.0 Chile 2/ -2.3
Exportaciones Manufactureras 3/ 13.4
Exportaciones No petroleras 3/ 13.2

* Tasas de crecimiento respecto del mismo periodo del afio anterior.
** Informacion oportuna al mes de agosto.
1 Enero-junio; 2 Enero-julio; 3 Enero-agosto.

El crecimiento en 1999 de las exportaciones de mercancias
es resultado, en lo fundamental, del dinamismo de las ventas externas
de productos no petroleros. En el periodo enero-agosto las
exportaciones no petroleras aumentaron 13.2 por ciento con relacion
a nivel de los mismos meses del afo pasado, en tanto que las
petroleras lo hicieron en 10.8 por ciento. Como se comenta mas
adelante, las exportaciones petroleras han mostrado una recuperacion
en |os meses recientes.
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Variaciones porcentuales anuales

30.7

1987 1988 1989

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999*

*Enero-agosto, con cifras oportunas de agosto de 1999.

Durante 1999 € renglén de exportaciones mas dinamico ha
sido & de los bienes manufactureros. En los primeros ocho meses
del afio @ vaor de las exportaciones manufactureras ascendié a
77,316 millones de ddlares, con una variacion anua de 13.4 por
ciento. Dicho crecimiento se ha beneficiado tanto de la expansién
sostenida de la economia de los Estados Unidos, pais que es €
principal socio comercial de México, como del intenso proceso de
inversién que ha efectuado en los Udltimos afios e  sector
manufacturero exportador. En e periodo de referencia, las
exportaciones del sector maquilador se incrementaron 18.6 por
ciento, en tanto que las de las empresas manufactureras no
maquiladoras o hicieron en 85 por ciento. Las ramas
manufactureras cuyas exportaciones registraron las mayores tasas de
aumento en € periodo de referencia son las siguientes: maquinaria
para industrias diversas (22.4 por ciento); equipo profesiona y
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cientifico (20 por ciento); productos minerales no metélicos (14.1
por ciento); aparatos eléctricos y electrénicos (16.2 por ciento);
productos plasticos (14.3 por ciento); papel e imprenta (15.2 por
ciento); e industria automotriz (18.1 por ciento).

Participacion de las Exportaciones Manufactureras en la
Exportacion Total de México

90.3

! |
T T T 1

* Enero-agosto, con cifras oportunas de agosto de 1999.
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A lo largo de 1998 la situacion del mercado petrolero
internacional se caracterizd por una sobreoferta de crudo, que
deprimi6 su precio internacional. Dicha sobreoferta tuvo su origen
tanto en una elevada produccion mundia como en una significativa
contraccion de lademanda. A su vez, esto Ultimo fue un reflgjo de la
debilidad de la actividad econdmica que experimentaron algunos
paises consumidores, principalmente de Asia. Ante tal situacion, en
1998 varios paises productores, entre ellos México, adoptaron
medidas para reducir € abasto mundial de petrdleo. Sin embargo,
ésto fue insuficiente para revertir la tendencia descendente de los
precios, que continud hasta principios de 1999. A la luz de lo
anterior, algunos de los principales paises productores de crudo
acordaron llevar a cabo otro gjuste a partir de abril. México convino
en efectuar un recorte adicional de 125 mil barriles diarios en su
plataforma de exportacion.
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Crecimiento de las Exportaciones Manufactureras

Variaciones porcentuales anuales

1998 Ene.-Ago* 1999
Concepto Total Sin Total Sin

magquila maquila
Exportacién Manufacturera 11.9 6.7 13.4 8.5
A. Alimentos, Bebidas y Tabaco 55 3.3 53 0.3
B. Text. Articulos de Vestir e Ind. del Cuero 11.7 7.5 12.3 4.3
C. Industria de la Madera y sus Productos 0.9 -10.7 3.5 -0.8
D. Papel, Imprenta e Industria Editorial 9.5 14.4 15.2 1.0
E. Quimica 4.7 1.8 2.9 0.3
F. Productos de Plastico y de Caucho 5.5 1.5 14.3 20.9
G. Fab. Otros Prods. Miner. No Metalicos 13.0 3.7 14.1 5.7
H. Industrias Bésicas, Hierro y Acero -10.2 -13.3 -24.1 -30.8
I. Minerometaldrgia 2.7 -3.3 -10.4 -15.0
J. Productos Metdlicos, Mag. y Equipo 14.8 10.3 18.1 16.2
1. Para la Agricultura 7.2 -11.4 -13.0 -28.3
2. Para los Ferrocarriles 314.2 202.8 260.8 46.0
3. Para otros Transportes y Comunicaciones 13.7 10.2 17.7 23.5
Industria Automotriz 8.0 8.2 18.1 16.8
4. Mag. y Equipo Esp. p/Inds. Diversas 15.8 7.1 224 7.2
5. Equipo Profesional y Cientifico 20.0 16.5 20.0 33.9
6. Equipo y Aparatos Eléc. y Electrénicos 14.0 11.4 16.2 6.0
7. Aparatos de Fotografia, Optica y Relojeria 26.8 34.5 -12.7 -15.6
K. Otras Industrias Manufactureras 9.2 22.3 -15.5 -18.1
Exp. Manufactureras sin Automotriz 12.9 5.9 12.3 4.0
Exp. Manufacturera sin Minerometallrgia 12.1 7.1 13.8 9.2
Exp. Manuf. sin Automotriz y sin Minerometallrgia 13.3 6.4 12.8 5.0

1/ Comprende a las exportaciones de las industrias basicas de metales no ferrosos.
* Con cifras oportunas de agosto.

Asi, e precio internaciona del crudo comenz6 a
recuperarse en € mes de marzo de 1999, fendmeno que ha sido
reflejo de tres factores: i) los acuerdos de reduccién de la oferta
mundial del energético; ii) las disminuciones de los inventarios
mundiales del producto; iii) y la recuperacion de la demanda por
parte de los paises consumidores de Asia y de algunas economias
industriales avanzadas. En el periodo enero-agosto de 1999, €l valor
de las exportaciones petroleras ascendié a 5,530 millones de ddlares,
lo que significd un incremento de 10.8 por ciento respecto del nivel
del mismo periodo del afio pasado. Esta evolucion es resultado de
una disminucion anua de 23.1 por ciento en e primer trimestre e
incrementos de 14.6 y 65.5 por ciento en € segundo trimestre y en €
bimestre julio-agosto, respectivamente. En agosto, e precio de la
mezcla mexicana de crudo de exportacion se ubicd en 18.51 dblares
por barril, nivel superior en 10.84 ddlares a registrado en diciembre
de 1998.

En los primeros ocho meses de 1999 las exportaciones de
productos agropecuarios sumaron 3,159 millones de ddlares, monto
gue representd un incremento de 9.2 por ciento respecto de la cifra
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de los mismos meses del afio anterior. Los productos cuyas
exportaciones mostraron los mayores crecimientos en dicho lapso
fueron: jitomate (15.3 por ciento), melén y sandia (54.7 por ciento),
otras frutas frescas (10.1 por ciento) y ganado (46.6 por ciento). En
contraste, las ventas externas de café crudo registraron una
disminucién (11.3 por ciento) atribuible a la reduccion de su precio
internacional.

La estructura del valor de las exportaciones de mercancias
en los primeros ocho meses de 1999 fue como sigue: bienes
manufacturados, 89.6 por ciento; productos petroleros, 6.4 por
ciento; bienes agropecuarios, 3.7 por ciento; y productos extractivos
no petroleros, 0.3 por ciento (ver Gréfica 18).

Estructura de las Exportaciones e Importaciones de Mercancias
Enero — Agosto de 1999

Exportaciones Importaciones
Agropecuarias xtractivas Bienes de
0 Consumo
3.7% 0.3% Bienes de Capital 7.9%

14.4%

Manufactureras Bienes _
89.6% Intermedios
77.7%

*Cifras oportunas de agosto de 1999.
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En 1999 € crecimiento de las importaciones de mercancias
ha sido menor que e de 1998. Las importaciones se desaceleraron
de manera significativa en la segunda mitad del afio pasado, tendencia
gue persistio durante € primer trimestre del afio actual. A partir del
segundo trimestre la demanda por importaciones se recuperd en
respuesta a fortalecimiento de la actividad productiva, a la
reactivacion de la demanda interna y a la expansién de las
exportaciones manufactureras que utilizan insumos importados. En
los primeros ocho meses de 1999, el valor total de las importaciones
de mercancias ascendio a 89,016 millones de ddlares, monto superior
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en 9.9 por ciento a del mismo lapso del afo precedente. Estatasase
compara con la de 14.2 por ciento observada en todo 1998. La
expansion de las importaciones en € primer trimestre de 1999 fue de
45 por ciento a tasa anual, de 11.6 por ciento en & segundo
trimestre y de 15.4 por ciento en €l bimestre julio-agosto (ver Gréfica
19).

Grafica 19 Importaciones Totales
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* Enero-agosto, con cifras oportunas de agosto de 1999.

Las importaciones de bienes intermedios sumaron hasta
agosto 69,165 millones de ddlares, con una variaciéon anual de 10.5
por ciento. Este crecimiento se basd en e dinamismo exportador,
toda vez que las importaciones de este tipo de bienes efectuadas por
empresas exportadoras aumentaron 15.3 por ciento, en tanto que las
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efectuadas por € resto de las firmas disminuyeron 0.4 por ciento (ver
Gréfica 20).
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Millones de délares y
promedio mévil de tres meses

El renglon de importaciones mas dindmico en 1999 ha sido
el de bienes de capital, cuyo crecimiento es atribuible a avance del
gasto de inversion de las empresas mexicanas, tanto exportadoras
como no exportadoras. Durante los primeros ocho meses la
adquisicion de ese tipo bienes en € exterior llegd a 12,838 millones
de ddlares, monto superior en 12.8 por ciento a observado en €
mismo periodo de 1998. Este desempefio se explica por una
variacion anua de 26.7 por ciento de las importaciones de bienes de
capital de empresas exportadoras y de 6.4 por ciento de las demas
empresas.

En los primeros ocho meses del presente afio se importaron
bienes de consumo por 7,012 millones de dolares, nivel 0.3 por
ciento inferior a deigual lapso de 1998. En € primer trimestre estas
importaciones mostraron una contraccion significativa (9.6 por
ciento), para posteriormente reactivarse y alcanzar un crecimiento
anualizado de 55 por ciento en e periodo abril-agosto. Las
importaciones de bienes de consumo con mayores crecimientos en
los primeros ocho meses fueron: conservas vegetales (20.7 por
ciento); preparados aimenticios especiales (23.2 por ciento); libros
(6.9 por ciento); medicamentos (15.1 por ciento); textiles (4.8 por
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ciento); y carnes frescas (3.5 por ciento). En contraste, los
productos cuyas importaciones disminuyeron fueron: gasolina, gas
butano y propano (16.8 por ciento); receptores y transmisores de
radio y televison (12.1 por ciento); leche (12.4 por ciento); y
automoviles (4.1 por ciento).

El comercio exterior regional de México se caracterizd
durante e periodo enero-julio de 1999 por los siguientes aspectos.
i) importante superdvit consolidado con los paises del TLC de
América dd Norte, resultado de un superdvit con los Estados Unidos
(8,006 millones de ddlares) y un déficit con Canada (223 millones de
dblares); ii) superdvit con € resto de los paises dd Continente
Americano; y iii) déficit con Europa, Asiay € resto del mundo. En
resumen, la reduccién del déficit comercid de México en los
primeros siete meses de 1999, con relacion a déficit del lapso
comparable de 1998, se explica por la combinacion de un mayor
superavit con lazonadel TLC, una caida del superévit con los demas
paises del Continente Americano, una disminucion del déficit con
Europay un aumento del déficit con Asia (ver Cuadro 13).

Saldo de la Balanza Comercial por Regiones

Millones de délares

Ene.-Jul. Variacion Porcentual
Variacion Exportaciéon Importacion
1998 1998 1999 Absoluta Ene.-Jul. Ene.-Jul.

(A) (B) (B)-(A) 1998 1999 1998 1999

Total -7,913 -3,842 -2,265 1,577 6.4 10.2 14.2 75
Zonadel TLC 9,064 5581 7,783 2,203 8.5 11.0 13.8 8.1
Estados Unidos 9,835 5,959 8,006 2,047 9.3 10.7 13.7 8.0
Canada -771 -378 -223 155 -29.6 35.2 16.4 12.7
Resto del Mundo -16,977 -9,423 -10,048 -625 -8.1 4.1 15.4 55
Resto de América 2,976 1,880 1,306 -574 -11.3 -18.7 9.9 -6.6
Europa -8,284 -4901 -4,183 718 -3.5 49.7 17.3 6.5
Asia -10,902 -5,957 -6,632 -674 -8.2 -11.9 13.9 7.0
Otros -767 -444 -539 -95 0.2 -15.9 32.8 10.8

Durante 1999 se ha reducido de manera significativa e
saldo deficitario de la cuenta corriente de la balanza de pagos medido
tanto como proporcion del PIB como en ddlares corrientes.  Segun
se ha dicho, ese déficit se hafinanciado primordia mente con recursos
de largo plazo. La tendencia decreciente del déficit corriente ha
estado principalmente determinada por la disminucion registrada en
el déficit comercid. La evolucidn del saldo comercia y su impacto
sobre la cuenta corriente han sido un reflgo del debilitamiento de la
actividad econdmicay de la demanda interna en los Ultimos meses del
ano pasado, lo que a su vez tuvo su origen en un adverso escenario
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econémico internacional, incluyendo € problema petrolero que se
enfrentd entonces. Una consecuencia de dicha situacion externa fue
un menor flujo de recursos del exterior, que afecté adversamente al
gasto interno y a las expectativas, 10 que propiciaria posteriormente
menores saldos deficitarios comercia y en cuenta corriente,
principalmente por e impacto correspondiente sobre la demanda de
importaciones.

Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos

Millones de délares

-1,578 2,330

-6,534 6,029

-29,662

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1998*  1999*

Trimestral Semestral

-1,000
-1,285

-3,000 2,522

-5,000

- -6,029
-7,000 6163 53

-9,000
-9,424

-11,000

v Lo v [l
1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999

En e primer semestre de 1999 e déficit de la cuenta
corriente de la balanza de pagos se elevé a 6,029 millones de dolares,
equivalente a 2.7 por ciento de PIB. Este saldo fue
significativamente menor que los déficit registrados en e primero y
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segundo semestres del afo pasado, de 6,534 y 9,425 millones
respectivamente. Esta tendencia decreciente se inicio en € cuarto
trimestre del afio pasado. El déficit correspondiente a segundo
trimestre del presente afio ha sido e méas bgjo observado desde el
find de 1997. El mismo patrén se detecta con los datos
desestacionalizados de esta variable.

El déficit de la cuenta corriente del primer semestre de
1999 se origind de la combinacion, por un lado, de un déficit en las
balanzas comercia (2,080 millones de ddlares), de servicios no
factoriadles (126 millones) y de servicios factoriales (6,831 millones)
y, por € otro, de un superdvit en la balanza de transferencias (3,009
millones).

Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos

Millones de délares

Enero - Junio  Variacién Contribuciéon a

Concepto 1998 1998 1999 Absoluta _Ia .

A B c C-B Variacion

Cuenta Corriente -15,958 -6,533 -6,029 505 100.0
Balanza Comercial -7,913 -2,919 -2,080 839 166.2
Exportaciones 117,460 57,978 63,747 5,769 1,142.8
Importaciones 125,373 60,897 65,827 4,930 976.6
Balanza de Serv. No Factoriales -559 149 -126  -276 -54.6
Balanza de Serv. Factoriales -13,497 -6,603 -6,831 -228 -45.2
Transferencias 6,012 2,839 3,009 169 33.6

La balanza de servicios no factoriales registré un déficit de
126 millones de dblares en @ primer semestre de 1999, como
resultado de ingresos por 6,234 millones y egresos por 6,360
millones. El renglon de vigjeros internacionales (suma de turistas y
excursionistas) fue superavitario en 2,087 millones de ddlares,
producto de ingresos por 4,103 millones y egresos por 2,016
millones. Esas cifras significaron una disminucion de 2 por ciento en
el caso de los ingresos y un aumento de 3.3 por ciento en € de los
egresos, ambas tasas calculadas con respecto a primer semestre de
1998. El resto de los renglones que integran la balanza de servicios
no factoriales presentd un déficit conjunto de 2,213 millones de
ddlares, originado principalmente por gastos asociados a comercio
exterior tales como & pago de fletesy segurosy € aquiler de medios
de transporte.

La balanza de servicios factoriaes tuvo un déficit de 6,831
millones de ddlares en la primera mitad de 1999, monto 3.5 por
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ciento mayor gque € observado en e periodo comparable del afio
pasado. Por concepto de intereses se registrO un egreso neto
(ingresos menos egresos) de 4,384 millones de dolares, cifra mayor
en 310 millones que la del primer semestre de 1998. Cabe mencionar
gue en € periodo de referencia los egresos por intereses aumentaron
3.5 por ciento, debido principamente a un incremento de los
correspondientes al sector privado no bancario, consecuencia a su
vez de un mayor endeudamiento externo. El resto de los renglones
de la balanza de servicios factoriales presentd un déficit conjunto de
2,447 millones de ddlares, principamente como resultado de la
remisiéon de utilidades de las empresas con participacion accionaria
extranjera.

En & primer semestre de 1999 la balanza de transferencias
registrO un superdvit de 3,009 millones de dolares, monto 6 por
ciento superior a dg mismo periodo del afio anterior. El renglén
mas importante de esta balanza es e de los recursos que residentes
en d exterior de origen mexicano envian a sus familiares. En €
primer semestre, e monto de las remesas ascendio a 2,804 millones
de ddlares, equivalente a 46 por ciento del superavit comercia de la
industria maquiladora de exportacién o a 51 por ciento del flujo de
inversion extranjera directa.

En la primera mitad del presente afio la cuenta de capita de
la balanza de pagos registré un superavit de 5,496 millones de
ddlares, saldo proveniente principalmente de entradas de recursos
externos de largo plazo. Como se muestra en la Gréfica 22, dicho
superavit fue resultado de un flujo sostenido de inversion extranjera
directa, de un aumento del endeudamiento del sector privado no
bancario y de un monto moderado de inversion de cartera.

El ingreso de recursos por concepto de IED ascendi6é a
5,469 millones de dolares en € primer semestre de 1999, monto que
financid en ese periodo més de nueve décimas del déficit de la cuenta
corriente.  El monto de inversion comprende aguélla registrada
durante e periodo de referencia, mas una cantidad estimada
correspondiente a las inversiones ya efectuadas pero que no han sido
reportadas a las autoridades por un rezago habitual. En cuanto a su
destino sectorial 78 por ciento de la IED se canaliz6 a la industria
manufacturera, principalmente a los sectores de productos metdlicos,
maquinaria y equipo; productos quimicos y plésticos; y productos
alimenticios, bebidas y tabaco.
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Grafica 22 Composicion de las Entradas Netas de Capital
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El desglose de la IED en € lapso de referencia fue como
sigue 1,616 millones de dolares correspondieron a nuevas
inversiones; 1,672 millones a reinversion de utilidades; 1,409
millones a importacion de activos fijos por parte de maquiladoras; y
772 millones aincremento de pasivos con las matrices en e exterior.
Cuadro 15 Balanza de Pagos

Millones de doélares

Enero — Junio

Concepto 1998 1998 1999
Cuenta Corriente -15,958 -6,534 -6,029
Cuenta de Capital 16,230 8,080 5,496
Endeudamiento Neto 5,684 4,440 1,290
Sector Publico 1,708 599 -53
Sector Privado 5,047 3,841 3,354
No Bancario 6,002 3,232 3,701
Bancario -955 609 -348
Banco de México -1,072 0 -2,011
Inversion Extranjera 9,786 4,989 5,939
Directa 10,238 5,398 5,469
De Cartera -452 -409 470
Mercado Accionario -666 -759 722
Mercado de Dinero 214 350 -252
Activos 761 -1,349 -1,733
Errores y Omisiones -1,866 229 558
Variacion Reserva Internacional Neta 2,137 1,776 19
Ajustes 2 0 6

Como se menciond en la seccion |l, durante 1999 se ha
notado una mejoria en la evaluacion del pais en los mercados
financieros internacionales. Por un lado, la disminucién de la
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percepcion de riesgo sobre México ha propiciado una mayor apertura
de los mercados financieros internacionales a la emision de valores
nacionales, tanto del sector publico como del privado y, por otro, ha
propiciado entradas modestas de inversion de cartera.

En e primer semestre del presente afio se registraron
entradas de recursos por concepto de inversion extranjera de cartera
por 470 millones de dblares. Esta se desglosa en entradas netas por
722 millones que se candlizaron a mercado accionario y en una
sdlida de 252 millones del mercado de dinero. Cabe mencionar que
en enero, debido a la crisis brasilefia, tuvo lugar una reduccién
significativa de los recursos invertidos en cartera, la cual resulté mas
gue compensada por las entradas netas del lapso febrero-junio. Esta
ultima tendencia continud en € bimestre julio-agosto.

El endeudamiento externo neto del sector privado ascendio
a 3,354 millones de ddlares. Ta monto fue consecuencia de un
endeudamiento neto del sector privado no bancario por 3,701
millones y un desendeudamiento externo de la banca comercial por
348 millones. La apertura que han mostrado los mercados
internacionales de capital alaemision de titulos del sector privado no
bancario de México, posibilitd que en los primeros ocho meses del
presente afio siete empresas colocaran valores por un monto de 2,800
millones de ddlares, en tanto que otras cuatro empresas han
anunciado planes para emisiones futuras de bonos.

El sector publico redujo sus pasivos externos en € primer
semestre de 1999. En términos netos dicho desendeudamiento fue de
53 millones de ddlares, y se originé de disposiciones por 12,489
millones y amortizaciones por 12,542 millones. En ese periodo €l
sector publico efectud en el exterior ocho colocaciones de valores,
por un monto de 5,435 millones de ddlares. De dicho monto, 1,373
millones se aplicaron a pago anticipado de la linea de crédito con
ingtituciones financieras internacionales gercida en octubre de 1998.
En € periodo julio-septiembre el sector publico reaizd otras cuatro
colocaciones de valores por 2,460 millones de ddlares; de dicho
monto, 400 millones se utilizaron para retirar del mercado bonos
Brady por un total de 510 millones de dolares.

El pasado mes de junio las autoridades anunciaron la
exitosa conclusion del refinanciamiento de la deuda publica externa
para lo que resta de la presente Administracion, a formalizarse €
Programa de Fortalecimiento Financiero 1999-2000. Este Programa
congtituye un esfuerzo mas de las autoridades para apuntalar
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financieramente a la economia mexicana, reduciendo su
vulnerabilidad ante cambios inesperados tanto en € entorno
internacional como en € interno. El programa contribuird alograr la
estabilidad econdémica durante el periodo de transicion sexenal.

En e primer semestre de 1999 e Banco de México reaizo
liquidaciones de pasivos a FMI por 2,011 millones de dblares. El 7
dejulio del presente afio México suscribio con € FMI un Acuerdo de
Derechos de Giro (Stand-by Arrangement), que otorga a México
acceso a recursos por aproximadamente 4,200 millones de délares
(3,103 millones de Derechos Especiaes de Giro). De ese total, ala
fecha se han efectuado dos desembolsos de dicho crédito, uno en
julio por 688 millones de ddlares y otro en septiembre por 715
millones de ddlares (517.2 millones de derechos especiales de giro).
Para lo que resta de 1999 se tiene planeada otra disposicion por
aproximadamente 715 millones de ddlares, en tanto que € remanente
(2,082 millones) serecibira en € afio 2000.

Por su parte, en € primer semestre dd afio € renglon de
activos externos de residentes en €l pais reportd un flujo negativo por
1,733 millones de dblares.

En resumen, a cierre dd primer semestre de 1999 la
combinacion de un déficit en la cuenta corriente por 6,029 millones
de ddlares, un superdvit en la cuenta de capita por 5,496 millones y
una entrada neta de recursos en e renglon de errores y omisiones por
558 millones, resultd en un incremento de 19 millones de délares en
lareservainternacional neta del Banco de México* Asi, al pasado 30
de junio € saldo de la reserva internacional neta’® se elev a 30,159
millones de dolares, en tanto que e de los activos internacionales’
ascendi6 a 25,444 millones. Durante julio, agosto y septiembre estos
rubros registraron nuevos aumentos, de manera que a 21 de
septiembre los saldos correspondientes de | as reservas internacionales
netas y de los activos internacionales netos fueron respectivamente
de 30,794 y 26,719 millones de dblares. Asi, la acumulacion por

2 Para que la suma de los saldos de la cuenta corriente, cuenta de capital y del renglén de
errores y omisiones resulte en la variacién de la reserva internacional neta del Banco de
México, es preciso adicionar un ajuste negativo por valuacion de la reserva internacional
neta por 6 millones de doélares.

3 Segun la definicion de reserva internacional prevista en la Ley del Banco de México.

4  Los activos internacionales netos se definen como la reserva bruta, méas los créditos
convenio con bancos centrales a mas de seis meses, a los que se restan los pasivos con el
FMI y los pasivos a menos de seis meses derivados de convenios con bancos centrales.
En esta medicién los pasivos del Banco de México con el FMI y las tenencias de oro del
Instituto Central se valtan, respectivamente, al tipo de cambio DEG/délar y a la cotizacion
del oro en ddlares correspondientes a la fecha del célculo del saldo.
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parte del Banco de México alo largo del presente afio ha ubicado a
tales reservas en sus niveles histéricos méas el evados.

l11.4. Finanzas Publicas

A fin de poder abatir € ritmo inflacionario y sentar las bases
para un crecimiento econdmico sostenido, se requiere contar con una
situacion fisca sdlida. En este sentido, las acciones en materia de
finanzas publicas se han dirigido a fortadecer los ingresos
permanentes del Estado, manteniendo e gasto en niveles sanamente
financiables y megorando su asignacion y control. Con estas
finalidades en mente, & Ejecutivo Federal propuso como meta para
el afo en curso un déficit econdmico de 1.25 por ciento del PIB.

Los resultados obtenidos en € primer semestre de 1999,
muestran que las finanzas publicas se encuentran dentro de los limites
establecidos en € presupuesto para € afio. Asi, en dicho periodo, €
sector publico obtuvo un superdvit econdmico de 7,866 millones de
pesos, monto que se compara favorablemente con e superavit de
4,791 millones observado durante € mismo lapso de 1998. Este
resultado provino del superavit registrado por las entidades bajo
control presupuestario directo (PEMEX y otros organismos Yy
empresas, por 33,983 millones de pesos), y por los déficit reportados
por e Gobierno Federa y las entidades bajo control presupuestario
indirecto (de 22,897 y 3,220 millones, respectivamente). Por su
parte, € superavit primario ascendié a 98,271 millones, nivel
también mayor que € correspondiente a 1998 de 59,103 millones.
Lo anterior se explica por e crecimiento mostrado por los ingresos
presupuestarios y lareduccion del gasto primario.

Los ingresos presupuestarios ascendieron a 456,722
millones de pesos, |0 que representd un crecimiento real de 3.6 por
ciento con relacién a nivel obtenido en € mismo periodo del afio
anterior. De ese total, €l 70.2 por ciento correspondié a ingresos del
Gobierno Federal y € 29.8 por ciento restante a los organismos y
empresas bajo control presupuestario directo. El incremento de los
ingresos presupuestarios se debid a las percepciones no petroleras,
que se expandieron 7.1 por ciento en términos reales respecto del
ano pasado, mientras que & componente petrolero disminuyo 3.5 por
ciento. Cabe destacar que de los ingresos presupuestarios la
recaudacion tributaria crecié 11.1 por ciento en términos reales
respecto del mismo periodo del afio anterior. Ello, como reflgjo del
aumento de la actividad econdmica y de las medidas fiscaes
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aprobadas por e Congreso para 1999 con € fin de fortalecer la
recaudacion.

Resumen de las Finanzas Publicas */

Millones de Pesos

Ene - Jun Variacion

Concepto 1998 1999 Real ( por
ciento)
Balance Econémico de Caja 4,791 7,866 38.9
Gobierno Federal -6,612 -22,897 192.9
Pemex -1,979 14,437 n.s.
Resto de Organismos y Empresas 17,086 19,546 -3.2
Balance Extrapresupuestario -3,704 -3,220 -26.5
Balance Econémico Primario 59,103 98,271 40.6
Gobierno Federal 34,961 52,514 27.0
Pemex 3,763 20,240 354.9
Resto de Organismos y Empresas 18,351 21,859 0.8
Balance Extrapresupuestario 2,028 3,658 52.5

*/ Déficit (-), Superavit (+).
p/ Cifras preliminares.
n.s. no significativo.
Fuente: SHCP.

El precio de la mezcla mexicana de petrdleo de exportacion
se ha recuperado sensiblemente, al pasar su cotizacion mensual
promedio de 8.68 ddlares por barril (dpb) en enero del presente afio a
18.42 dpb en agosto (ver Gréfica 23). No obstante lo anterior, €l
desfase entre la fecha de venta del energético y su cobranza hizo que
el precio relevante para medir e flujo de efectivo del Gobierno
Federal por ese concepto fuera en € primer semestre del afio de 9.68
dpb, cifrainferior en 2.42 dpb a la correspondiente al mismo periodo
del afo pasado (12.1 dpb). En adicion a lo sefidado, la reduccién
gue se acordd a partir del mes de abril para la plataforma petrolera de
exportacion, resultado de compromisos internacionales asumidos por
México para controlar la oferta mundial ded energético y la
apreciacion registrada por €l tipo de cambio, también contribuyeron a
disminuir los ingresos petroleros denominados en pesos.

Durante € primer semestre de 1999, el sector publico
incurrié en un gasto neto presupuestario de 445,636 millones de
pesos, monto 3.4 por ciento superior en términos reales a del mismo
periodo del afo anterior. Dicho incremento se explica por € alza del
costo financiero, ya que e gasto primario disminuy6 3 por ciento en
términos reales. La reduccion en las erogaciones primarias se derivo
de la aplicaciéon del Programa de Austeridad Presupuestaria en la
Administracion Publica Federal.
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Precio de la Mezcla Mexicana de Petroleo de Exportacion

— Spot 97-98 — Promedio 97-98™ = Spot 98-99 ™ Promedio 98-99

El costo financiero del sector publico llego en e primer
semestre del afio a 83,527 millones de pesos, 10 que representd un
aumento real de 45.4 por ciento con relacion a monto del mismo
semestre ddl afio anterior. El pago de intereses de la deuda publicay
los programas de saneamiento  financiero  absorbieron
respectivamente 75,341 y 8,186 millones, cifras que implicaron
crecimientos reales de 50.4 y 11.3 por ciento en comparacion con los
niveles del mismo periodo del afio pasado. El referido incremento en
e costo financiero es congruente con lo establecido en €
Presupuesto de Egresos de la Federacion para 1999.

Durante e primer semestre del afio, la deuda del sector
publico no financiero se redujo como proporcion del PIB en 2.5
puntos porcentuales en comparacion con € dato del cierre de 1998 y
en 1.1 puntos con respecto a la cifra del mismo periodo del afio
anterior. La deuda externa neta presenté una caida de 2.3 puntos
porcentuales como proporcion del PIB, consecuencia de la
apreciacion del peso en relacion a délar y de la disminucién del saldo
de dicha deuda en 508.3 millones de ddlares respecto del cierre de
1998. Por su parte, € saldo de la deuda interna en términos del PIB
disminuyé 0.2 puntos, resultado de una caidareal de 1.6 por ciento.

En materia de deuda publica externa, durante € primer
semestre de 1999 destacan las siguientes operaciones. i) suscripcion,
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en abril, del refinanciamiento anticipado del 80 por ciento de la linea
de liquidez gercida en octubre de 1998 con 33 instituciones
financieras internacionales; ii) captacion, también en abril, por parte
del Gobierno Federal, de 1,500 millones de ddlares en los mercados
internacionales de capital; y iii) puesta en marcha del Programa de
Fortalecimiento Financiero 1999-2000.

Subasta Semanal de Valores Gubernamentales Durante los Primeros
Tres Trimestres de 1999

Millones de pesos

Subasta tipo Subasta tipo Subasta tipo

ler trimestre 2do trimestre 3er trimestre 2
Semananon Semana par

Cetes 6,500 7,100 6,500 9,700

28 dias 2,500 2,500 3,000 3,000

91 dias 3,000 3,000 3,500 3,500

182 dias 500 1,000 - 2,000

364 dias 500 600 - 1,200
Bondes 4,200 3,700 3,000 3,000

Bonde (3 afios) 1,000 1,300 variable variable

Bonde (280 dias) 3,200 - - -

Bonde (2 afios) - 2,400 variable variable
Udibonos (mill. UDIS) 200 250 250

3 afios - - -

5 afios 200 250 250 -
Asignacion libre (promedio) - - 1,281 1,281
Promedio Semanal * 10,946 11,117 11,419 13,981

1 Calculado con base al valor de la Udi promedio del trimestre. El Udibono se coloca de manera
quincenal; sin embargo, con fines de comparacién se supone una colocacion semanal.

2 Para la subasta tipo del tercer trimestre se asumié el compromiso de subastar semanalmente montos

minimos de Cetes de 28 y 91 dias y un minimo de instrumentos de tasa flotante (Bondes) sin
especificar montos minimos en cada plazo. En las semanas "non" se subastaran Udibonos de 5 afios
por al menos 250 millones de Udis, mientras que en las semanas "par" se subastaran Cetes de 6 y 12
meses.
Adicionalmente, en la subasta tipo del tercer trimestre, se contempla la posibilidad de introducir un
bono denominado en pesos con plazo de entre dos y tres afios, que pagara una tasa de interés nominal
fija (en cupones semestrales) que anunciara la SHCP en el momento de la convocatoria. Este monto
adicional se identifica en "asignacion libre" y hasta la subasta del 21 de septiembre ain no se habia
ofrecido.

Por lo que hace a la deuda interna, se crearon y anunciaron
subastas “tipo” de valores gubernamentales para cada uno de los
primeros tres trimestres de 1999 (ver Cuadro 17). Ello, con la
finalidad de proporcionar certidumbre a los participantes en e
mercado primario de valores gubernamental es sobre clases de valores
a subastar, montos y plazos. En la subasta del tercer trimestre del
ano se incorporaron algunas modificaciones que permiten mayor
flexibilidad en su mango, conservandose la certidumbre que
proporciona un programa previsible de colocaciones de valores. En
particular, se ha adquirido e compromiso de subastar un monto
minimo semana de Cetes a 28 y 91 dias asi como de Bondes; y
guincenalmente se ofreceran Cetes a plazos mayores a tres meses y
Udibonos. Adicionalmente, del menu de titulos descrito en e Cuadro
17 se subastardn en promedio por semana 1,281 millones de pesos.
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Cabe mencionar que tanto € monto a colocar como € plazo
promedio de los instrumentos ofrecidos han aumentado gradualmente
durante € afio. Mediante las subastas celebradas hasta agosto del
presente afio, se ha realizado una colocacion neta por 62,644
millones de pesos, sado acorde con e techo de endeudamiento
interno neto del Gobierno Federal para 1999, de 95,000 millones.

l11.5. Evolucion de los Agregados Monetarios, Crediticios
y del Mercado de Valores

[11.5.1. Redefinicién de los Agregados Monetarios

En e Informe Anua del Banco de México de 1987 se
dieron a conocer los lineamientos para una redefinicién de los
agregados monetarios en México. En € proceso, se aprovecho la
oportunidad para incluir en ellos a instrumentos financieros que
captaban un tramo importante del ahorro del publico (por gemplo,
los depositos de FICORCA en € Banco de México, los Bonos de
Renovacion Urbana y |as obligaciones hipotecarias), a la vez que se
hicieron adecuaciones a su estructura, consolidando conceptos de
menor cuantia.

Seguin los criterios adoptados en 1987, la definicion del
agregado monetario estrecho (M1) consideraba a los billetes y
monedas en poder del publico asi como a las cuentas de cheques en
monedas naciona y extranjera.  Definiciones més amplias de los
agregados monetarios incorporaban a resto de los titulos que
componen e ahorro financiero, para lo cual los instrumentos de
deuda se clasificaban tanto por sus emisores (bancarios y no
bancarios) como por su grado de liquidez (corto y largo plazo). Asi,
el agregado monetario M2 incluia a M1 y a los instrumentos
bancarios con plazo de hasta un afio. Por su parte, € agregado
monetario M3 consideraba, en adicion a M2, a los instrumentos no
bancarios de plazo menor a un afo (principamente vaores
gubernamentales). Por ultimo, € agregado monetario mas amplio
(M4) contenia, ademas de a todos los instrumentos de plazo mayor a
un afno, alosfondos del SAR.

A pesar de que en los Ultimos afios la estructura de los
agregados monetarios se ha venido modificando, para incorporar los
instrumentos financieros que han ido apareciendo en € mercado, no
se habia hecho una revision afondo de dichos agregados. Por €llo, €
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Banco de México decidio llevar a cabo tal revision en 1999, y en
julio se modificaron las definiciones de los agregados a la luz de los
principios més actuales aceptados internacionalmente en la materia’.
Algunos de estos principios son los siguientes: i) conveniencia de
hacer una diferenciacion entre los tenedores de activos financieros
segin su residencia (interna 0 externa); ii) eliminacion de la
clasificacion de los instrumentos por plazo original, ya que en la
actudidad ésta no necesariamente refleja su liquidez; y, iii) definicidn
de un universo mas riguroso por lo que toca a la naturaleza de los
tenedores de activos financieros.

Al igual que en el pasado, las nuevas definiciones de los
agregados monetarios se denotan mediante la letra M asociada a un
nimero que indica € nivel de agregacion. De esta manera, la nueva
estructura de los agregados monetarios también contempla un
indicador estrecho M 1. Este incluye alos hilletes y monedas en poder
del publico, a las cuentas de cheques en monedas naciona vy
extranjera en poder de los residentes en € pais y a los depdsitos en
cuenta corriente con interés en moneda naciona®. El siguiente
agregado, denominado M2, mide & esfuerzo de ahorro financiero
interno, e incluye a resto de los instrumentos bancarios y no
bancarios, sempre que los tenedores sean residentes del pais. El
agregado  monetario M3 incorpora, en adicion a todos los
instrumentos contenidos en M2, otros activos financieros internos
pero que se encuentran en poder de no residentes. Finalmente, el
agregado M4 incluye también la captacion que redliza la banca
mexicana a través de sus agencias en € exterior, ya sea que provenga
de residentes 0 de no residentes. Estas presentaciones de los
agregados consideran Unicamente a ahorro financiero del sector
privado. Por otra parte, para incorporar a ahorro financiero del
sector publico, éste se adiciona a las definiciones anteriores en una
versién ampliada de los agregados presentados que se distinguen por
lasiguiente notacion: M1a, M2a, M3ay M4a.

5  Ver boletin de prensa No. 88 del 29 de julio de 1999. Adicionalmente, para una descripcion
detallada de la redefinicién de los agregados monetarios en México, de su historia, una
discusion de las fuentes de informacion que permiten construirlos y algunas de sus
aplicaciones mas comunes en el entorno econémico, véase el documento de investigacion
del Banco de México: “Redefinicion de los Agregados Monetarios en México 1985-1998", el
cual estara disponible en fecha proxima.

6  En esta cuenta se incluyen las operaciones bancarias que se efectian con tarjeta de débito,
tales como los pagos de sueldos y salarios a través de ndmina electronica y algunas
modalidades del ahorro a la vista que permiten realizar retiros mediante la referida tarjeta.
Esta cuenta no estaba incluida en la definicion anterior de M1.
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11.5.2. Medio Circulante

En 1999, la tasa de crecimiento rea anua de la nueva
verson del medio circulante (M1) ha continuado con la
desacel eracion mostrada desde 1998 (ver Gréfica 24). Este resultado
se explica fundamentalmente por una notable reduccion del saldo de
las cuentas de cheques en moneda nacional, € cua cay6 de julio de
1998 a mismo mes del presente afio 2.5 por ciento en términos
reales, factor que implico una contribucion negativa a crecimiento de
M1 de 1.3 puntos porcentuales (ver Cuadro 18). No obstante lo
anterior, en e mismo periodo las cuentas de cheques denominadas en
moneda extranjera registraron un crecimiento importante.

Cuadro 18 Medio Circulante (M1)
Miles de millones de pesos
Saldos Flujos Var. por ciento Contribucién al
real de los Saldos _ Crecimiento de M1
Dic 97 Jun 98 Jul 98 Dic 98 Jun 99 Jul 99 Jul 98 Dic98 Jun98  Jul 98 Jun 98 Jul 98
a a a a a a
Jul 99 Jul 99  Jun 99 Jul 99 Jun 99 Jul 99
M1 3254 3259 328.2 387.9 383.6 390.7 625 2.8 0.3 1.7 0.3 1.7
Billetes y monedas en poder del publico 94.2 89.6 925 1159 111.2 1146 22.1 -1.3 5.7 5.9 1.6 1.7
Cuentas de cheques m.n. 1755 171.7 169.8 193.8 191.2 193.8  24.0 0.0 5.1 -2.5 2.7 -1.3
Cuentas de cheques m.e. 24.5 30.2 30.3 37.2 39.9 38.2 7.9 1.0 12.4 7.7 1.2 0.7
Depositos en cuenta corriente m.n. 31.2 34.4 35.6 41.0 41.3 44.1 8.5 3.1 2.3 5.8 0.2 0.6
Gréfica 24 Medio Circulante M1
Variacion real anual
Por ciento
M1
100 Billetes y monedas en poder del ptiblico
Cuentas de cheques m.n. en bancos del pais
80 Cuentas de cheques m.e. en bancos del pais
— - — - —Depésitos en cuenta corriente m.n. en bancos del pais
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Cuentas de Chegques en Moneda Nacional

La evolucién de las cuentas de cheques en moneda nacional
esta determinada fundamentalmente por € ritmo de la actividad
econdmica y e costo de oportunidad de mantener recursos
financieros en forma liquida’. Utilizando técnicas econométricas es
posible descomponer € efecto que estas dos variables tuvieron sobre
la expansién real de las cuentas de cheques en moneda naciona (ver
Gréfica 25). Como puede apreciarse, € saldo delas cuentas referidas
empezo a registrar variaciones anuales negativas en términos reaes
desde € tercer trimestre de 1998. Esto se explica porque s bien €
crecimiento de la actividad econdmica ha contribuido a aumentar
estas cuentas, dicho incremento fue mas que compensado por la
contraccién inducida por la eevacion del costo de oportunidad de
mantener recursos en este tipo de instrumentos.

Cuentas de Cheques en Moneda Nacional

Variacion real anual

Factores no explicados
I Otros
I Tasa de interés
I P1B
Total

1996

7  Este costo de oportunidad se mide tanto por el nivel de las tasas de interés (por ejemplo,

Cetes a 28 dias) como por el diferencial que paga el pagaré bancario a un dia respecto de
la tasa de rendimiento que reciben algunas cuentas de cheques.
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Cuentas de Cheques en Moneda Extranjera

El saldo de las cuentas de cheques en moneda extranjera ha
sido € componente mas dinamico del medio circulante (M1). No
obstante lo anterior, su participacion en e saldo de M1 sigue siendo
reducida, ya que en julio de 1999 ascendio a tan sdlo 9.8 por ciento.
Este tipo de cuentas puede dividirse en dos componentes: i) €
perteneciente a empresas y ii) € de particulares que residen en la
franja fronteriza. Como se aprecia en la Gréfica 26, € saldo de las
cuentas de personas individuales ha crecido lentamente desde hace
varios afos, no asi € correspondiente a empresas, que desde 1996 ha
exhibido un marcado dinamismo. A este respecto, la Gréfica 27
permite constatar que e comportamiento de las cuentas de cheques
en moneda extranjera de empresas esta estrechamente vinculado con
el comercio exterior®.

Cuentas de Cheques en Moneda Extranjera

Saldos en millones de doélares

DFAJAODFAJAODFAJAODFAJAODFAJAODTEA A

1995 1996 1997 1998 1999

8 La correlacion simple entre el saldo de comercio exterior de México, medido como la suma
del flujo mensual de las importaciones mas las exportaciones (incluyendo maquiladoras) y
las cuentas de cheques de empresas en moneda extranjera, fue de 0.95 para el periodo
enero de 1994 a julio de 1999.
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Cuentas de Cheques de Empresas en Moneda Extranjeray Comercio
Internacional

Millones de délares

Saldos en millones de délares

Suma de Importaciones y Exportaciones
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11.5.3. Agregados Monetarios Amplios

Las nuevas definiciones para los agregados monetarios
establecen criterios generales que hacen mas funciona la clasificacion
de sus componentes. Esto, en la medida en que ahora todos los
instrumentos financieros son agrupados por tipo de emisor y tenedor,
y no de acuerdo a otras caracteristicas como son €l plazo original, €
tipo de moneda de denominacion, laliquidez, etc.’

Durante los primeros siete meses de 1999, e saldo del
agregado monetario amplio M2 segun la nueva definicidn registré un
crecimiento anual a precios constantes de 8.5 por ciento (ver Cuadro
19). Ello fue consecuencia del significativo impulso que ha
experimentado la tenencia de valores gubernamentales en poder de
residentes del pais, la cual, incluyendo a las Siefores, hatenido a mes
de julio una variacion anual de 27.1 por ciento en términos reales.
Por otra parte, la tendencia negativa que venia mostrando la

9 Para una explicacion detallada de las nuevas definiciones de los agregados monetarios
véase la nota metodolégica que se encuentra en la direccion de Internet:
http://www.banxico.org.mx/public_html/inveco/doctos/reportes/redagrmo/amr.pdf. Las
series histdricas de los nuevos agregados para el periodo diciembre 1985-julio 1999 se
pueden consultar en la direccion de Internet del Banco de México:
http://www.banxico.org.mx/public_html/inveco/doctos/reportes/redagrmo/sm.html
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captacion bancaria obtenida de residentes durante los primeros meses
de 1999 se harevertido recientemente (ver Gréfica 28).

Agregados Monetarios M1, M2, M3 Y M4

Saldos en Miles de Millones de pesos

Var. por ciento

Contribucién al

Saldos Flujos real de los Crecimiento de
Saldos M4
Jul98 Dic98 Jun98 Jul 98 Jun 98 Jul 98
Dic Jun Jul Dic Jun Jul a a a a a a
97 98 98 98 99 99 Jul 99 Jul99  Jun 99 Jul 99  Jun 99 Jul 99
1. M1 3254 325.9 328.2 387.9 383.6 390.7 62.5 2.8 0.3 1.7 0.1 0.4
2. Captacion de bancos
residentes en el pais de 604.0  643.8 658.7 7619 790.7 8144 1557 52.5 46 5.6 19 24
depositos de residentes del pais
3. Valores del Gobierno Federal
en poder de residentes del pais 1872 2653 273.7 297.4 397.2 407.1 1334  109.7 275 27.1 47 47
(Incluyendo Siefores)
4. Valores emitidos por entidades
privadas residentes en el pais en 574 655 659 73.0 721 714 55 -1.6 6.3 7.5 03 03
poder de residentes del pais
5. Fondos para el retiro 121.2 126.2 126.9 1359 156.1 161.5 34.6 25.6 5.4 8.8 0.4 0.7
excluyendo Siefores
6. M2=(1+2+3+4+5) 1295.1 1426.8 1453.4 1656.1 1799.6 1845.1 391.7 189.0 7.4 8.5 6.9 7.9
7. Captacion de bancos
ident | pais d
gisgézﬂoisdznrzs%aéﬁtei del 5.1 68 58 43 57 50 -0.8 08 289 263 01 01
exterior
8. Valores del Gobierno Federal
en poder de residentes del 25.3 264 301 228 184 181 -12.0 4.7 407 -48.7 0.7  -1.0
exterior
9. M3=(6+7+8) 1325.6 1460.0 1489.3 1683.2 1823.7 1868.2 378.9 185.0 6.4 7.2 6.1 6.8
10. Captacion de sucursales y
agencias de bancos mexicanos
en el exterior de depositos de 41.4 38.1 37.0 416 364 357 -1.3 -5.9 -18.6 -17.5 -0.5 -0.4
residentes del pais
11. Captacion de sucursales y
agencias de bancos mexicanos
en el exterior de depésitos de 38.4 455 405 443 412 430 2.5 -1.3 -23.0 -9.3 -0.7 -0.2
residentes del exterior
12. M4=(9+10+11) 1405.4 1543.6 1566.8 1769.0 1901.3 1946.9 380.1 177.9 4.9 6.2 4.9 6.2

El andlisis de los agregados monetarios requiere de la
identificacion de los factores que determinan su comportamiento,
finalidad para la cua resultan de utilidad las técnicas economeétricas.
Del estudio relativo a agregado monetario M2, destacan las
siguientes conclusiones: i) en e Ultimo trimestre de 1998 y € primero
de 1999, disminuyd la contribucidén de la actividad econémica a
crecimiento de dicho agregado, no obstante € ligero aumento de éste
durante e segundo trimestre de 1999; ii) un mayor incentivo a
ahorrar inducido por la elevacion que han experimentado |as tasas de
interés desde finales de 1998 ha contribuido de manera creciente a la
expanson de M2; vy iii) € efecto negativo de la incertidumbre
econdmica, medido por la volatlidad cambiaria, ha decrecido
continuamente desde € cuarto trimestre de 1998 (ver Gréfica 29).
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Gréafica 28 Evolucion del Saldo de los Activos Financieros Internos
indice enero 1998=100

150 Activos Financieros Internos (M2 menos M1)
Captacion de bancos residentes del pais L
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En adicion a todos los instrumentos contenidos en M2, el
agregado monetario M3 incorpora activos financieros internos que se
encuentran en poder de no residentes. Desde julio de 1998, y en
respuesta a los problemas que enfrentaron diversos mercados
emergentes, lainversion de no residentes en instrumentos financieros
internos ha disminuido significativamente, pasando de un saldo de
4,023 millones de dolares en dicha fecha a 2,461 millones en julio de
1999. Esto se explica por la reduccion tanto de la captacion bancaria
como de la tenencia de vaores gubernamentales, las cuales
disminuyeron respectivamente 26.3 y 48.7 por ciento en términos
reales a julio de 1999, con respecto a los niveles del mismo mes de
1998 (ver Gréfica 30).

Tendencia del Saldo de los Activos Financieros Internos en Poder
de Residentes del Exterior

indice enero de 1998=100

Activos financieros internos en poder de residentes del exterior (M3 menos M2)
Captacion de bancos residentes en el pais

------- Valores emitidos por el Gobierno Federal en poder de residentes del exterior

70

Finalmente, como se ha dicho, € agregado M4 también
incluye la captacion que redliza la banca mexicana a través de sus
agencias en € exterior, ya sea que provenga de residentes o de no
residentes. Al igua que los componentes del ahorro financiero por
parte de residentes en e exterior incluidos en M3, desde e afo
pasado la captacion de la banca mexicana a través de sus agencias en
el exterior se ha contraido al pasar de un saldo de 9,248 millones de
ddlares en junio de 1998 a 8,389 millones en julio de 1999. Como es
obvio, lo anterior ha reducido € dinamismo del agregado monetario
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amplio M4. De hecho, del crecimiento real anua de M4 ajulio del
presente afio (6.2 por ciento), el ahorro de residentes en activos
financieros internos contribuyd con 7.9 puntos porcentual es, mientras
que €l ahorro de no residentes en e mercado interno y la captacion
de agencias tuvieron de manera conjunta una aportacion negativa de
1.7 puntos porcentuales (ver Cuadro 19). Entre los factores que
explican e desempefio de estos Ultimos rubros destaca la evolucién
de la prima de riesgo pais. Como puede observarse en la Gréfica 31,
la diferencia entre M4 y M2 (ahorro financiero interno de no
residentes y captacion de agencias) esta claramente influenciada por
el rendimiento neto de |os bonos Brady.

Los agregados anteriores incluyen solamente a ahorro
financiero del sector privado. Asi, como ya se sefidd, para
considerar € ahorro del sector publico, se cuenta con una version
ampliada de |los agregados presentados (M1a, M2a, M3ay M4a). Del
andlisis de dichos indicadores cabe destacar, sobre todo, que €l
ahorro financiero publico como proporcién de M4a se ha mantenido
relativamente constante alo largo del afio (ver Gréfica 32).

Rendimiento Neto del Bono Brady a Descuento para México y la
diferencia entre M4 y M2

Por ciento
Diferencia entre M4 y M2 3

—— Rendimiento neto del Bono Brady a Descuento (promedio mensual)
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Gréafica 32
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Ahorro Financiero del Sector Publico” como proporcién de M4a

1998 1999

1/ Medido como M4a menos M4, e incluye el ahorro del Gobierno Federal, empresas y organismos publicos, gobiernos estatales y municipales,
gobierno del Distrito Federal y fideicomisos oficiales de fomento.
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I11.5.4. Financiamiento al Sector Privado

Desde finales de 1994, la banca comercial ha reducido
sensiblemente su derrama de crédito. Asi, como se puede apreciar en
la Gréfica 33, ajulio de 1999 € saldo del financiamiento total de la
banca comercia equivalia en términos reales a 61 por ciento del
registrado en diciembre de 1994.

La contraccion en términos reales del sado del
financiamiento de la banca comercia se ha recrudecido desde
septiembre de 1998. Asi, la cartera propia®™ de la banca comercia
pasd de un crecimiento real anual de 8.7 por ciento en agosto de
1998 a una caida de 13.8 por ciento en julio de 1999. También la
cartera reestructurada en Udis experiment6é una disminucion del 12
por ciento en términos reales anuales a mes de julio. La reduccion
del financiamiento en cartera propiay € incremento de los titulos a
cargo del Fobaproa/IPAB ha ocasionado que esos vaores
representen a julio de 1999 el 29.8 por ciento del financiamiento total
canalizado por la banca comercial, sendo que en enero de 1997
representaban tan solo el 23.5 por ciento.

10 En la cartera propia no se incluyen los titulos a cargo del Fobaproa/IPAB y los Cetes
especiales en poder de la banca.



Grafica 33
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Financiamiento Interno Canalizado por la Banca Comercial al Sector

no Bancario *

Miles de millones de pesos

Var. por
Saldos Flujos ciznettl)orseal
saldos
Jul 98 Dic 98

Dic Jul Dic Jul a a Jul 99/

97 98 98 99 Jul 99 Jul 99 Jul 98
Financiamiento Interno por Tipo de Cartera 990.3 1,054.9 1,127.4 1,121.8 66.9 -5.6 -9.1
1. Cartera Propia con el Sector No Bancario 543.2 581.9 602.0 5874 55 -14.6 -13.8
1.a Sector privado I 499.1 533.1 5395 5334 0.3 -6.1 -14.5
1.b Estados y municipios 9.3 14.0 9.0 -0.3 -5.0 -17.3
1.c Sector publico no financiero 395 48.5 45.0 55 -3.5 -2.7
2. Titulos a Cargo de FOBAPROA 2459 2791 3255 3348 557 9.3 25
3. CETES Especiales (Reestructuras en Udis) 201.2 1939 199.9 199.6 57 -0.3 -12.0
3.a Por cartera traspasada del sector privado 173.8 168.1 172.0 170.2 2.1 -1.8 -135
3.b Por cartera traspasada de estados y municipios 25.8 279 294 3.6 15 -2.6
Financiamiento Interno al Sector no Bancario 990.3 1,054.9 1,127.4 1,121.8 66.9 -5.6 -9.1
4. Financiamiento al Sector Privado (1.a +2 +3.a) ¥ 918.8 980.3 1,037.0 1,038.4 58.1 1.4 -9.5
5. Financiamiento a Estados y Municipios (1.b+3.b) 35.1 419 384 3.3 -3.5 -6.5
6. Financiamiento al Sector Publico No Financiero (1.c) 395 48.5 45.0 55 -3.5 -2.7

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

el exterior.

abswN

cartera traspasada a los fideicomisos Udis.

Incluye empresas, particulares e intermediarios financieros no bancarios.
Valores resultantes de la cesion de cartera a FOBAPROA.
Valores resultantes de la transferencia de cartera a los fideicomisos Udis.
Incluye crédito y valores en poder de la banca comercial, mas cartera cedida a FOBAPROA, mas
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Gréafica 34
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Para andlizar la evolucién del financiamiento de la banca
comercial, es aconsgable excluir a los bancos intervenidos y en
situacion especia, ya que su comportamiento puede responder a
criterios distintos a los de la practica bancaria normal. Con apoyo en
esta consideracion, la Gréfica 34 muestra que € componente del
financiamiento total que mas se ha contraido es € correspondiente al
crédito a consumo, siendo € de los créditos empresariadles & que
evidencia una menor caida

La actividad de la banca comercial como intermediario del
ahorro del sector privado ha disminuido, de manera que € saldo de
sus activos totales como proporcion del PIB paso de 82.5 a 60 por
ciento de diciembre de 1994 a junio de 1999. Adicionamente, €l
incremento del diferencial entre las tasas de interés activas y pasivas
(ver Gréfica 35) de la banca comercial sugiere en primera instancia
un incremento en € riesgo de sus operaciones activas, asi como una
intermediacion financiera menos eficiente y reticencia para otorgar
financiamiento. De acuerdo con una encuesta mensual que € Banco
de México levanta con los principales bancos comerciales, los
factores que mayormente han afectado la oferta de crédito son los
siguientes: i) problemas de pago de deudores; ii) incertidumbre legal
y dificultad para gjercer las garantias de los créditos; y iii) una menor
tolerancia a riesgo.

Financiamiento Otorgado por la Banca Comercial al Sector Privado
No Bancario, con Exclusion de los Bancos Intervenidos y en
Situacién Especial 1/

Crecimiento real anual

Total

------- Empresas y personas fisicas con actividad empresarial
Consumo

— — — — Vivienda

EMMIJSNEMMI SNEMMIJI SNEMMJISNEMMISNEMMIJ

1994

1995 1996 1997 1998 1999

1/ Las cifras reportadas incluyen la cartera vigente, la cartera redescontada, los intereses devengados y la cartera traspasada a FOBAPROA Yy a
los fideicomisos creados para administrar los créditos reestructurados en Udis.
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Al igua que € crédito de la banca comercial, también el
financiamiento de la banca de desarrollo se ha contraido. Asi, ajulio
de 1999 dicho concepto ascendia en términos readles a tan solo €
61.6 por ciento del saldo de financiamiento total vigente en diciembre
de 1994 (ver Gréfica 36).

Grafica 35 Tasas de Interés Reales (Series Desestacionalizadas)

Por ciento
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CPP Tasa activa
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1/ Ultima observacion: agosto de 1999, para la tasa activa corresponde a julio de 1999.
Grafica 36 Financiamiento de la Banca de Desarrollo al Sector no Bancario

Saldos en millones de pesos a precios de 1994
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Gréafica 37

10.0
8.0
6.0
4.0
2.0
0.0

-2.0

-4.0

-6.0

-8.0

-10.0

-12.0

76

Il v

BANCcO DE MEXICO

El crecimiento del ahorro financiero, reflgado en €
comportamiento de los agregados monetarios descritos en la seccién
anterior, en especiad por lo que respecta a ahorro financiero de
residentes (M2) y lo deprimido que ha permanecido € financiamiento
de la banca interna ha ocasionado que tanto las empresas como las
familias mantengan una posicion neta acreedora respecto dd sistema
financiero interno (ver Gréfica 37).

Posicion Neta Acreedora (+) o Deudora (-) de Empresas y Familias
con el Sistema Financiero Interno

Porcentaje del PIB

W Familias W Empresas

i wv | LA L A VA LA 1 AV i v Il

1994

1995 1996 1997 1998 1999

No obstante lo sefialado, es importante destacar que la
reduccién del financiamiento tanto de la banca comercial como de la
de desarrollo ha sido parciamente compensada por otras fuentes
alternativas de crédito. Un célculo trimestral aproximado de la
magnitud de dichas fuentes se presenta en e Cuadro 21, € cua
muestra que de diciembre de 1994 a junio de 1999, & saldo del
financiamiento no bancario y de exterior ha pasado, como
proporcion del financiamiento total, de 27.1 a 38.4 por ciento. Esta
sutitucién dd financiamiento bancario es especialmente evidente en
e crédito a consumo. Como se observa en €l Cuadro 21, este tipo
de crédito bancario presentd a junio una caida anua en términos
redles de 16.6 por ciento. Sin embargo, las necesdades de
financiamiento correspondientes han sido cubiertas, a menos en
parte, por otros medios. De lo anterior se ha derivado que
financiamiento no bancario a consumo haya pasado como
proporcion del saldo del financiamiento total a dicha actividad de 4.1



Cuadro 21
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en diciembre de 1994 a 28.5 por ciento en junio de 1999 (ver Cuadro

21).

Financiamiento al Sector Privado: Bancario y de Fuentes

Alternativas

Saldos en millones de pesos de 1994, porcentajes del total y tasas de
crecimiento real anual

Fin. a Empresas y Personas Fisicas con Actividad
Financiamiento Total Crédito al Consumo Crédito a la Vivienda Empresarial 3/ 4/ 5/
Total No Total No Total No Total No
Bancario Bancario Bancario Bancario Bancario Bancario Bancario Bancario Memorandum
1/ 2/
Financ. del Financ. de
Exterior  Uniones de
Crédito
Dic. 1994
Saldo real 806,341 218,751 587,590 | 44,909 1,844 43,065 [103,105 1,917 101,188 |658,327 214,990 443,337 126,837 12,333
% del total 100.0 27.1 72.9 5.6 4.1 95.9 12.8 1.9 98.1 81.6 32.7 67.3 19.3 1.9
Dic. 1995
Saldo real 706,401 216,196 490,205 | 25,768 2,135 23,633 |106,417 1,189 105,228 |574,216 212,872 361,343 135,370 10,203
% del total 100.0 30.6 69.4 3.6 8.3 91.7 15.1 1.1 98.9 81.3 37.1 62.9 23.6 1.8
Var. real anual -12.4 -1.2 -16.6 -42.6 15.8 -45.1 3.2 -38.0 4.0 -12.8 -1.0 -18.5 6.7 -17.3
Dic. 1996
Saldo real 630,595 193,546 437,049 18,144 3,771 14,373 105,934 2,654 103,280 |506,517 187,121 319,396 119,232 8,002
% del total 100.0 30.7 69.3 2.9 20.8 79.2 16.8 2.5 97.5 80.3 36.9 63.1 23.5 1.6
Var. real anual -10.7 -10.5 -10.8 -29.6 76.6 -39.2 -0.5 123.2 -1.9 -11.8 -12.1 -11.6 -11.9 -21.6
Dic. 1997
Saldo real 610,972 200,852 410,120 18,502 4,440 14,062 |101,366 3,213 98,153 [491,103 193,198 297,905 124,112 8,913
% del total 100.0 32.9 67.1 3.0 24.0 76.0 16.6 3.2 96.8 80.4 39.3 60.7 25.3 1.8
Var. real anual -3.1 3.8 -6.2 2.0 17.8 -2.2 -4.3 21.1 -5.0 -3.0 3.2 -6.7 4.1 11.4
Dic. 1998
Saldo real 630,406 232,417 397,988 17,223 4,390 12,833 | 98,254 4,975 93,279 |514,928 223,052 291,876 144,379 8,634
% del total 100.0 36.9 63.1 2.7 25.5 74.5 15.6 5.1 94.9 81.7 43.3 56.7 28.0 1.7
Var. real anual 3.2 15.7 -3.0 -6.9 -1.1 -8.7 -3.1 54.8 -5.0 4.9 15.5 -2.0 16.3 -3.1
Mar. 1999
Saldo real 600,995 220,110 380,885 15,744 3,969 11,775 | 97,648 5,396 92,251 |487,603 210,745 276,859 135,046 8,847
% del total 100.0 36.6 63.4 2.6 25.2 74.8 16.2 5.5 94.5 81.1 43.2 56.8 27.7 1.8
Var. real anual -0.4 7.9 -4.6 -8.8 5.1 -12.7 -1.7 54.2 -3.7 0.2 7.1 -4.5 3.1 2.7
Jun. 1999
Saldo real 602,931 231,301 371,630 16,201 4,613 11,588 | 96,742 5,410 91,332 489,988 221,278 268,710 133,647 9,141
% del total 100.0 38.4 61.6 2.7 28.5 71.5 16.0 5.6 94.4 81.3 45.2 54.8 27.3 1.9
Var. real anual -2.6 8.2 -8.3 -10.0 12.5 -16.6 -5.6 35.0 -7.3 -1.7 7.6 -8.2 -2.9 8.3

1/ El crédito no bancario al consumo corresponde al que otorgan distintas tiendas departamentales a
través de sus propias tarjetas de crédito emitidas a favor de particulares. Se consideran las siguientes
empresas incluyendo a sus filiales: El Palacio de Hierro, El Puerto de Liverpool, Elektra, Salinas y

Rocha, SEARS y Soriana.

2/ La fuente de esta informacion es la estadistica de recursos y obligaciones de las sociedades de ahorro
y préstamo (SAPS), de las sociedades financieras de objeto limitado (SOFOLES) y de las instituciones
de seguro.

3/ La fuente de informacién del financiamiento bancario es la estadistica de recursos y obligaciones y la
relacion de responsabilidades de bancos comerciales y bancos de desarrollo, correspondiendo
particularmente al renglon de crédito otorgado al sector privado del pais.
vencida, intereses devengados, descontada, reedescontada en Udis y la asociada a Fobaproa. La
informacion de crédito no bancario tiene como fuentes: los balances de 171 empresas, consolidadas
con sus filiales, que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, en particular los renglones de pasivos
registrados con proveedores nacionales y extranjeros y papel bursatil y la estadistica de recursos y
obligaciones de las SOFOLES, de las arrendadoras financieras, de las empresas de factoraje y de las
instituciones de seguros (para todos estos intermediarios se presenta el financiamiento neto de los
pasivos que mantengan con bancos comerciales, de desarrollo y fideicomisos de fomento).

4/ La fuente de informacion del financiamiento de bancos del extranjero es la encuesta de pasivos
contraidos por empresas no financieras con estas instituciones.

5/ La informacién se obtiene de los balances de las uniones de crédito, en particular el concepto de
préstamos otorgados. A partir de 1996 las cifras reportadas incluyen la cartera en Fideliq.

Incluye cartera vigente,

A pesar de la importante caida que ha experimentado €
financiamiento bancario, las fuentes de financiamiento totales en la
economia han crecido en términos reales desde 1998. Ello eslo que
ha permitido reconciliar € positivo desempefio que ha tenido la
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actividad econémica con un financiamiento decreciente por parte de
labanca. Destaca en particular €l incremento anual de 7.6 por ciento
en términos reales que ha tenido a junio de 1999 € saddo de
financiamiento no bancario y del exterior a empresas y personas
fisicas con actividad empresarial, mientras que € canalizado por la
banca comercia y de desarrollo cayé 8.2 por ciento. De igua
manera, e crecimiento anual del financiamiento no bancario al
consumo y a la vivienda avanzé a junio del presente afio 125y 35
por ciento respectivamente en términos reales.

La sustitucion del financiamiento bancario por otras fuentes
no bancarias también puede apreciarse en las respuestas a la encuesta
gue € Banco de México recaba entre aproximadamente 500
empresas de diferentes tamafios en todo € pais. El Cuadro 22
recoge las preguntas y respuestas més relevantes de dichas encuestas.

Las conclusiones més importantes que se desprenden de
dicho cuadro son las siguientes:

@ la mayoria de las empresas no ha utilizado € crédito
bancario. En particular, las empresas pequefias y medianas
reportan haber recurrido en menor medida a este tipo de
crédito;

(b) € crédito de proveedores continu6 siendo la forma de
financiamiento mas ampliamente utilizada por las empresas,
en especia por |las pequefias y medianas;

(c) las principaes razones aducidas por las empresas
encuestadas para no utilizar financiamiento bancario
fueron, por orden de importancia, las siguientes. i) las
elevadas tasas de interés; ii) la reticencia exhibida por la
banca para extender crédito; y iii) la incertidumbre sobre la
situacion econémica (aunque para € segundo trimestre de
1999 este edemento ha disminuido sensiblemente en
importancia);

(d) las empresas que utilizaron crédito bancario durante 1999
lo han destinado principalmente a capital de trabgo.
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Resultados Trimestrales de las Encuestas de Evaluacién Coyuntural
del Mercado Crediticio 1/

Porcentaje de respuesta

1998 1999
v | I
Total Por tamafio de empresa 2/ Total Por tamafio de empresa 2/
Chicas MedianasGrandes AAA Chicas MedianasGrandes AAA
Utilizaron crédito 38.3 333 252 335 45.7 50.0 381 281 39.6 51.9 54.2
Para capital de trabajo 58.5 61.6 63.6 61.3 61.3 545 56.3 57.3 54.1 56.1 66.7
Para reestructuracion de pasivos 10.6 9.4 55 8.0 129 182 159 133 17.3 17.1 13.3
Para operaciones de comercio exterior 7.4 5.4 1.8 4.0 9.7 9.1 7.8 6.7 6.1 9.8 13.3
Para inversion 19.8 18.7 25.5 18.7 12.9 18.2 148 20.0 13.3 13.4 6.7
Otros propdsitos 3.7 4.9 3.6 8.0 3.2 0.0 5.2 2.7 9.2 3.6 0.0
No utilizaron crédito 61.7 66.7 748 66.5 54.3 50.0 619 719 60.4 48.1 45.8
Por altas tasas de interés 31.6 346 316 33.3 40.7 524 330 291 36.2 37.1 45.5
Problemas de demanda por sus productos 3.7 3.7 4.2 4.5 14 0.0 4.3 4.8 3.9 4.3 0.0
Negativa de la banca 17.9 19.9 213 19.1 18.6 19.0 201 217 18.4 20.0 9.1
Incertidumbre sobre la situacion econémica 19.7 147 155 115 186 19.0 119 126 125 8.6 9.1
Problemas de reestructuracion financiera 8.8 9.4 10.3 9.4 9.0 0.0 11.7 10.9 125 12.9 9.1
Rechazo de solicitudes 4.1 3.1 2.3 4.9 21 0.0 35 4.3 2.6 14 9.1
Por informes del burd de crédito 59.4 28.0 143 28.6 50.0 0.0 412 63.6 0.0 0.0 0.0
Por el desinterés de la banca en el proyecto 40.6 720 857 714 50.0 0.0 58.8 36.4 100.0 100.0 100.0
Cartera vencida 6.6 5.8 5.8 6.9 4.1 0.0 7.1 6.5 7.9 7.1 9.1
Problemas para competir en el mercado 5.0 4.5 5.2 5.2 2.8 0.0 3.2 3.9 2.0 4.3 0.0
Otros 2.6 4.3 3.8 5.2 2.7 9.6 5.2 6.2 4.0 4.3 9.0
Fuentes de financiamiento 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Proveedores 47.3 49.7 577 51.9 38.9 222 474 58.0 48.6 33.1 23.3
Bancos comerciales 24.6 210 192 20.5 229 296 267 218 27.3 311 40.0
Bancos extranjeros 6.8 6.7 2.3 6.2 9.9 29.6 7.3 29 6.4 13.2 20.0
Otras empresas del grupo corporativo 12.1 141 141 14.3 16.0 3.7 121 115 13.2 12.6 6.7
Bancos de desarrollo 3.8 4.0 3.8 3.8 3.8 7.4 25 25 3.2 13 3.3
Otros pasivos 1.8 1.9 1.0 14 3.9 3.8 14 0.0 0.4 4.7 3.4
Oficina matriz 3.6 2.6 1.9 1.9 4.6 3.7 2.6 3.3 0.9 4.0 3.3
Solicitara créditos en los proximos 3 meses 49.9 553 53.0 535 60.0 722 525 493 48.4 63.0 66.7
Empresas que otorgaron algln tipo de financiamiento 719 733 73.4 67.6 66.7

A Clientes

- 772 842 76.2 711 522

A Proveedores

- 11.3 9.8 12.2 122 13.0

A Empresas del Grupo

- 10.7 5.4 10.5 156 3438

A Otros

- - - - - - 0.8 0.6 1.1 1.1 0.0

Plazo prom. del financiamiento en dias
Clientes - - - - - - 41 41 37 40 69
Proveedores - - - - - - 35 30 40 29 50
Empresas del Grupo - - - - - - 60 48 41 67 105

1/ Muestra con cobertura nacional de por lo menos 500 empresas.
2/ El tamafio de las empresas se determiné con base en el valor de ventas de 1997:
Chicas = 1-100 millones de pesos
Medianas = 101-500 millones de pesos
Grandes = 501-5000 millones de pesos
AAA = Mas de 5000 millones de pesos

En la més reciente de dichas encuestas, levantada para €
segundo trimestre del afio, se adiciond un nuevo concepto con la
finalidad de conocer las modalidades de financiamiento que ofrecen
las propias empresas encuestadas. A este respecto, se encontré que
e 719 por ciento de las mismas otorgd aguna clase de
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financiamiento, destacando € concedido a sus clientes y siendo més
comun este tipo de practica entre las empresas pequefias y medianas.

* * *

A pesar de que la reduccion del financiamiento bancario ha
sido parciamente compensada por otras fuentes de recursos, para
gue la economia crezca con mayor dinamismo es necesario que €
sistema bancario fortalezca su operacién crediticia. A este respecto
cabe hacer las siguientes consideraciones:

(@ por su organizacion y desarrollo institucional, € sistema
bancario permite una més eficiente intermediacion de los
recursos entre ahorradores y demandantes de crédito;

(b) la evolucién reciente propicia € recrudecimiento de las
diferencias entre empresas en cuanto a las oportunidades de
financiamiento. Esto, en la medida en que las de mayor
tamano tienen acceso a financiamiento del exterior, mientras
gue las pequenias y medianas dependen del financiamiento de
labancainterng;

(c) lasdituacion actual conlleva una reduccion en la flexibilidad de
la oferta agregada de bienes y servicios, toda vez que las
fuentes adternativas dificilmente permiten una adecuada
canalizacion de recursos financieros en monto y plazo
compatibles con |as necesidades de las empresas;

(d) menor poshbilidad de que las familias tengan acceso a una
amplia gama de bienes de consumo que pueden adquirirse
mediante financiamiento.

Lo anterior pone de manifiesto la necesidad de redoblar
esfuerzos para lograr la reactivacion del crédito bancario. A este
respecto, las nuevas reglas de capitalizacion expedidas por la SHCP
robustecerdn a estas ingtituciones y la aprobacion de un nuevo
ordenamiento en cuanto a las garantias crediticias favorecera la
recuperacion del financiamiento bancario.

11.5.5. Flujo de Fondos

Si bien la seccion anterior andiza con cierto detale €
financiamiento disponible para e sector privado, en la misma no se
contemplan de manera integral las fuentes y usos de recursos en
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otros sectores de la economia'’. Para €lo, es de gran utilidad la
matriz de flujo de fondos (Cuadro 23), ya que en ella se presenta €
movimiento de recursos financieros entre los diferentes sectores de la
economia, identificando s los sectores fueron oferentes o
demandantes netos de recursos durante € periodo en cuestion.

Asimismo, la presentacion matricia permite identificar de
manera esquemdtica la direccién de los flujos financieros entre
sectores. Sin embargo, para ese fin es necesario atender algunos
lineamientos. Las columnas corresponden a los sectores
considerados y los renglones a las diferentes transacciones financieras
realizadas entre ellos. Los flujos financieros de cada sector estan
representados en tres columnas. La primera corresponde a la
variacion de los activos financieros del sector respectivo (uso de
recursos). La segunda columna recoge la variacion del financiamiento
recibido por cada sector (fuente de recursos), ya sea por un mayor
endeudamiento u otro tipo de pasivo que le permitié allegarse
recursos financieros. La tercera columna presenta e movimiento neto
de cada sector para cada tipo de instrumento financiero
(financiamiento neto recibido). Finalmente, por construccién del
cuadro, un signo positivo en € financiamiento neto recibido significa
un endeudamiento para dicho sector, mientras que uno negativo
equivale a un desendeudamiento.

Debido a que e financiamiento otorgado por un sector
necesariamente es recibido por otros, la suma horizonta de las
columnas de financiamiento neto recibido (tercera columna para cada
sector) siempre debe ser cero. A su vez, las transacciones financieras
(renglones) estan clasificadas en internas y externas, lo cual permite
identificar para cada sector el origen del financiamiento™.

11 Para propoésito de este andlisis, la economia se divide en cuatro sectores: i) el privado,
constituido por las empresas, los particulares y otras instituciones financieras no bancarias;
ii) el publico no financiero, formado por el Gobierno Federal y los organismos y empresas
publicos; iii) el bancario, que consolida a la banca comercial (incluyendo sus agencias en el
exterior), la banca de desarrollo y al Banco de México; y iv) el externo, que comprende a
todos los residentes del exterior que realizan transacciones financieras con la economia
mexicana.

12 Las cifras de la matriz de flujo de fondos se presentan con base en flujos devengados
revalorizados; es decir, se elimina el efecto de las fluctuaciones del tipo de cambio.
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Matriz de Flujo de Fondos del Sistema Financiero Institucional para
el Periodo Enero-Junio de 1999 V

Flujos revalorizados en millones de pesos 2

- - - —7 — %7
Sector privado residente del  gector pablico no financiero Sector Bancario Sector Externo

pais
Usode Fuentede Financ. Usode Fuentede Financ. Usode Fuentede Financ. Usode Fuentede Financ.neto
recursos recursos neto  recursos recursos neto  recursos recursos neto  recursos recursos recibido
recibido recibido recibido
(Activo)  (Pasivo) (Activo)  (Pasivo) (Activo)  (Pasivo) (Activo)  (Pasivo)
a b c=b-a d e f=e-d g h i=h-g j k I=k-j
1. Variacion en instrumentos financieros
internos (2 +7 + 8 +9) 132,153 73,180 -58,973 4,440 11,141 6,701 -22,767 29,220 51,987 -285 285
2. Instrumentos financieros 132,153 -132,153 4,504 57,755 53,251 -42,784 29,220 72,004 -6,898 6,898
3. Billetes y monedas -4,940 4,940 -4,940 -4,940
4. Instrumentos de captacién bancaria 32,210 -32,210 4,504 -4,504 34,160 34,160 -2,553 2,553
6/
5. Valores gubernamentales 101,701 -101,701 54,572 54,572  -42,784 42,784 -4,345 4,345
71
6. Fondos de pensién SAR e ISSSTE 3,183 -3,183 3,183 3,183
5/
7. Financiamiento del sector bancario 41,193 41,193 -46,614  -46,614 -5,421 5,421
8. Mercado accionario 11,227 11,227 4,613 -4,613 6,613 -6,613
8/
9. Otros conceptos del sistema financiero 20,761 20,761 -64 64 20,825 -20,825
10. Variacién en instrumentos financieros
externos (11 + 12 + 13 + 14 + 15) 1,088 107,220 106,132 2,312 5,580 3,268 13,497 -38,490 .51,987 74,310 16,897 -57,414
11. Inversion extranjera directa 53,146 53,146 53,146 -53,146
12. Financiamiento del exterior 49,063 49,063 5,580 5,580 -38,490  -38,490 16,153 -16,153
13. Disponibilidades en el exterior 1,088 -1,088 2,312 -2,312 13,220 -13,220 16,620 16,620
14. Reserva Internacional del Banco de
México 277 -277 277 277
15. Errores y Omisiones (Balanza de Pagos) 5,012 5,012 5,012 -5,012
. . c 9
16. Discrepancia Estadistica 1,458 1,458 1,458 -1,458
17. Variacién total en instrumentos financieros 10/
(1+10 +16) 133,240 181,858 48,618 6,752 16,721 0969  -9270  -9,270 0 75484 16,897 58587
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1/ Este ejercicio utiliza los criterios contables que entraron en vigor a partir de enero de 1997 (Comision
Nacional Bancaria, circular 1343), por lo cual los conceptos del presente cuadro pueden no coincidir
con ejercicios anteriores.

2/ Excluye el efecto de la valuacion de los saldos en moneda extranjera. Cifras preliminares. La suma de
las partes puede no coincidir debido al redondeo.

3/ El sector privado incluye empresas, personas fisicas e intermediarios financieros no bancarios.

4/ El sector publico no financiero incluye al Gobierno Federal y a los organismos y empresas publicos.

5/ El sector bancario consolida al Banco de México, a la banca de desarrollo y a la banca comercial
(incluyendo sus agencias en el exterior). Por construccion, este sector tiene una posicion neta total de
cero (renglén 17), por tratarse de intermediarios financieros. Para la consolidacién de los flujos
financieros del sector bancario, se utilizaron las estadisticas de recursos y obligaciones de la banca
comercial y de la banca de desarrollo.

6/ Incluye la tenencia de valores por parte de empresas, particulares y SIEFORES en la columna del sector
privado, y la tenencia de residentes del exterior en la columna del sector externo.

7/ Incluye los fondos para el retiro del ISSSTE y del IMSS en Banco de México.

8/ Incluye activos no clasificados, activos en bienes inmuebles y otros, asi como cuentas de capital y de
resultados del sector bancario.

9/ Diferencia existente entre la informacion financiera y la de balanza de pagos.

10/ Corresponde a la cuenta corriente reportada en la balanza de pagos. Un resultado negativo significa un
financiamiento del sector externo a la economia doméstica (superavit para el sector externo), que es
equivalente al déficit en cuenta corriente del pais.

L os principales resultados que se pueden inferir de la matriz
de flujo de fondos para € primer semestre de 1999 son los siguientes
(ver Cuadro 23):

(a) la variacion de la posicion del sector privado en activos internos
resultd acreedora por 58,973 millones de pesos. Por su
parte, la variacién en e mismo periodo de su posicion neta
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con e sector externo fue deficitaria por 106,132 millones.
Esta diferencia reflgja la disponibilidad que ha habido de
recursos externos y la debilidad de la banca para canalizar
ahorro al sector privado;

(b) la tenencia de valores gubernamentales en poder del sector

privado (incluyendo Siefores) se increment6 en 101,701
millones de pesos, de lo cual 53.7 por ciento correspondié a
la emision primaria y € resto a una menor tenencia por
parte de los sectores externo y bancario consolidado. Esto
altimo incluye la colocacion de titulos de regulacion
monetaria por parte de Banco de México;

(c) la variacion en la posicion neta del sector bancario consolidado

con el sector externo registré un superdvit por 51,987
millones de pesos. Dicho resultado se explica en un 74 por
ciento por la reduccion del financiamiento del exterior y en
un 254 por ciento por un incremento de las
disponibilidades externas;

(d) e comportamiento mixto del sector externo en cuanto d

mercado financiero interno. Por un lado, reduccion en las
tenencias de valores gubernamentales y de instrumentos de
captacion bancaria por ese sector (por 6,898 millones de
pesos) y, por e otro, € incremento de sus recursos
destinados al mercado accionario (6,613 millones);

(e) considerando la variacion total en instrumentos financieros entre

11.5.6.

los sectores analizados, el sector externo y, en particular, la
inversion extranjera directa, fueron las principales fuentes
de financiamiento para los sectores privado y publico no
financiero. El financiamiento total para € sector privado
ascendi6 a 48,618 millones de pesos y € correspondiente
a sector publico no financiero sumé 9,969 millones.*®

Mercado de Valores

Durante 1998 & mercado bursétil mexicano tuvo un

desempefio desfavorable, causado fundamentalmente por factores de
origen externo. No obstante, durante los primeros ocho meses de

13 La medicién del flujo de financiamiento total al sector publico no financiero incorpora las
operaciones devengadas no pagadas o no cobradas. Por su parte, la SHCP presenta cifras
que solo consideran a las operaciones de caja, por lo que ambas mediciones no son
comparables.

83



Grafica 38

120
110
100
90
80
70
60

50

BANCcO DE MEXICO

1999 ha registrado cierta recuperacion. Asi, en este Ultimo periodo
el Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Vaores
(IPC) observd una expansion nominal de 28.5 por ciento, lo que
representd un crecimiento de 18.4 por ciento en términos reales 'y de
35.1 por ciento en dolares (ver Gréfica 38).

Comportamiento del Mercado Bursatil Mexicano v
Indice: 2 de enero 1998=100

En Términos Reales

Nominal ~  ------- En Délares

40 r T

1998 1999

1/ Ultima observacion : 31 de agosto de 1999.

Como se aprecia en e Cuadro 24, durante 1998 todos los
componentes del IPC por sector de actividad econdmica mostraron
contracciones significativas a precios constantes, en particular €l
sector de la construccion y de servicios. Pero esta situacion se ha
revertido durante los primeros ocho meses de 1999, observandose un
crecimiento en précticamente todos los rubros. Destaca en dicho
desempefio la recuperacion de los sectores de la construccion y de
comunicaciones y transportes.



Cuadro 24
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Evolucion del Indice de Precios de las Acciones Cotizadas en la
Bolsa Mexicana de Valores

Por Sector de Actividad Econémica

Variacion real en por ciento

Dic. 1997 Dic. 1998
a a

Dic. 1998 Ago. 1999
Indice General (IPC) -36.2 18.4
Industria Extractiva -25.3 14.3
Industria de Transformacion -30.6 -4.8
Industria de la Construccion -50.6 44.0
Sector Comercio -43.0 13.6
Comunicaciones y Transportes -18.4 27.8
Sector Servicios -50.4 20.1
Otros " -46.8 4.4

1/ Incluye principalmente empresas controladoras.

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores.

Entre los factores que mayor importancia han tenido en la
recuperacion del IPC se encuentran los siguientes: i) la mejoria del
entorno externo, que se tradujo en mayor estabilidad en los mercados
financieros internacionales; i) una menor prima de riesgo por invertir
en mercados emergentes; y iii) creciente optimismo respecto de los
resultados que ha venido mostrando la economia nacional. En este
sentido, €l aumento de los precios del petréleo, la convergencia de la
inflacion interna con la meta oficia y la recuperacion de la actividad
econémica han sido elementos determinantes para consolidar las
expectativas sobre € buen desempefio de la economia y de los
mercados nacionales. En la Gréafica 39 se puede apreciar que los
factores antes descritos se han reflgado tanto en el comportamiento
del IPC como en la percepcion del riesgo pais, medido éste Ultimo a
través de la tasa de rendimiento del Bono Global colocado por €
Gobierno Federal con vencimiento en e 2026. Todo lo anterior
indujo la reactivacion de lainversion extranjera candizada a la Bolsa
Mexicana de Vaores, ya que después de un primer bimestre en que
se observaron egresos netos (414.4 millones de ddlares), de marzo a
julio se han registrado importantes entradas de capital a ese mercado
(1,345 millones).
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indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores y
el Rendimiento del Bono Global 2026
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1/ Ultima observacion: 31 de agosto de 1999.
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Al cierre de julio de 1999, € vaor de las acciones en
circulacion ascendié a 1,110.4 miles de millones de pesos (118.4
miles de millones de délares). Dd cierre de 1998 a julio del presente
ano, las operaciones realizadas con instrumentos de renta variable en
la Bolsa Mexicana de Valores ascendieron a 14,210 millones de
titulos, lo que dio como resultado un promedio diario de 97.3
millones de titulos negociados. Dicho promedio fue superior a
observado durante ese mismo periodo de 1998 (76.1 millones). El
incremento de la bursatilidad de las acciones es una muestra més del
favorable desempefio que ha tenido la Bolsa Mexicana de Valores
durante €l presente afno.

Cabe destacar que & Mercado Mexicano de Derivados
(MexDer) y su camara de compensacion denominada ASIGNA,
empezaron sus operaciones e 15 de diciembre de 1998. En una
primera etapa se inicidé con contratos estandarizados de futuros sobre
la Tasa Interbancaria de Equilibrio a 28 dias (TIIE), los Certificados
de Tesoreria de la Federacion a 91 dias, € dblar de los Estados
Unidos, el IPC y paguetes accionarios. Al cierre de agosto de 1999 el
interés abierto sobre los futuros intercambiados en € MexDer, en
nimero de contratos, fue como sigue: 8,703 sobre e ddlar
estadounidense; 1,239 sobre e IPC; 6,826 sobre CETES a 91 dias,
9,000 sobre la TIE a 28 dias 'y 739 sobre la totalidad de emisoras
gue tienen este tipo de contratos.
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[11.6. Inflacion

I11.6.1. Entorno Inflacionario al Final de 1998

A principios del segundo semestre de 1998 se revirtio la
tendencia descendente de la inflacion anud, iniciada en enero de
1996. Este repunte inflacionario fue resultado, en buena medida, de
los siguientes factores. las fuertes presiones gque sufrio la cotizacion
de la moneda nacional derivadas de la caida de los precios del
petroleo crudo; la inestabilidad de los mercados financieros
internacionaes;, y un crecimiento inusual de los precios de las
legumbres y frutas por factores climaticos adversos. Adicionalmente
alo anterior, e aumento de algunos precios publicos en noviembre,
los incrementos del precio de la tortilla en septiembre y a finales de
1998, y la anticipacion a diciembre de la entrada en vigor del
incremento de los salarios minimos para 1999, contribuyeron a
deteriorar aln més la tendencia de lainflacion anual .

Asi, a cierre de 1998 la inflacién anua llegd a 18.61 por
ciento, a pesar de que durante ese afio € Banco de México restringio
repetidamente la politica monetaria.  Ante este entorno, e Banco
Central establecié como lineamiento primordial para su programa
monetario de 1999 contribuir a revertir la tendencia creciente de la
inflacion y acanzar en diciembre unainflacién anua de 13 por ciento.
En medio de ese complicado contexto, cuando en noviembre de 1998
se dieron a conocer los Criterios Generales de Politica Econdmica
para 1999 y durante los meses inmediatos posteriores, la meta
referida se percibia por sectores amplios de la opinidn publica como
un proposito ambicioso y quizainal canzable.

111.6.2. Evolucion de los Precios al Consumidor en 1999

El comportamiento de los precios durante enero de 1999
fue interpretado, por la mayoria de los agentes econémicos, como
una confirmacién de que € turbulento entorno seria una barrera
insuperable para la consecucion del propdsito estabilizador.  De
hecho, como consecuencia de la herencia inflacionaria de 1998, del
impacto de la liberacion del precio de la tortilla y de un nuevo
crecimiento atipico de los precios de las legumbres y frutas, €
incremento de los precios en enero de 1999 fue de 2.53 por ciento.
Esta variacion resulté superior ala ocurrida en € mismo mes del afio
anterior, que alcanzd 2.18 por ciento. Por su parte, € crecimiento
anual del INPC llego a esa fecha a 19.02 por ciento, la tasa anual mas
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alta desde agosto de 1997. Por tanto, hacia finales de enero, los
analistas financieros elevaron sus expectativas de inflacién para 1999
aniveles cercanos a 17 por ciento.

Indice Nacional de Precios al Consumidor

Variacién porcentual anual

1993

LI I A

1994

LI I

1995 1996 1997 1998 1999

Sin embargo, de febrero a agosto, las perspectivas del
entorno externo y de la economia mexicana meoraron
sustancidmente.  Asi, € tipo de cambio se aprecié para luego
mantenerse estable y la politica de precios y tarifas publicos
(gasoling, diesd, gas y €lectricidad) se aplicd conforme a lo
programado.

Como se aprecia en la Grafica 41 y en @ Cuadro 25, €
aumento acumulado del INPC durante los ocho primeros meses del
presente afio fue de 8.48 por ciento, que es la variacion méas bgja
para dicho periodo registrada desde 1994 y que resulté 0.69 puntos
porcentuales menor que la implicita en la trayectoria que se estima
necesaria para alcanzar la meta anual de inflacion de 13 por ciento.
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Cuadro 25 Indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacién porcentual
Acumulada
Mes Mensual Anual respecto a diciembre
anterior
1998 1999 1998 1999 1998 1999
Enero 2.18 2.53 15.27 19.02 2.18 2.53
Febrero 1.75 1.34 15.35 18.54 3.96 3.90
Marzo 1.17 0.93 15.27 18.26 5.18 4.87
Abril 0.94 0.92 15.10 18.23 6.17 5.83
Mayo 0.80 0.60 14.97 18.01 7.01 6.47
Junio 1.18 0.66 15.31 17.39 8.28 7.17
Julio 0.96 0.66 15.41 17.04 9.32 7.88
Agosto 0.96 0.56 15.50 16.58 10.37 8.48
Septiembre 1.62 15.92 12.16
Octubre 1.43 16.65 13.77
Noviembre 1.77 17.41 15.78
Diciembre 2.44 18.61 18.61
Gréafica 41 Indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacién porcentual con respecto a diciembre del afio anterior
Por ciento
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La inflacién mensual de febrero a agosto del presente afio
ha resultado inferior ala del mes correspondiente de 1998. Lo que es
mas importante, en febrero se revirtié la tendencia creciente de la
inflacion anual que se habia iniciado después de junio de 1998. Asi,
en los meses siguientes a enero, la variacion anual del INPC se ha
reducido en forma sostenida hasta llegar en agosto a 16.58 por

ciento.
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Grafica 42 Indice Nacional de Precios al Consumidor
Variaciéon porcentual mensual
Por ciento
9
8
7
6
5
4
3
2
| 0 i o
* Droatuad tonstaal ARRREE SCRECRLIERA EERRnnnhOh SEROCAOALEL M0daasn
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

90

El Cuadro 25 y las Gréficas 40, 41 y 42, muestran en

detalle la evolucion de las variaciones del INPC.  De la informacién
ahi contenida cabe destacar 10s siguientes aspectos:

(@

(b)

(©)

(d)

(€)

la inflacion mensual de enero de 1999 fue la mayor en 24
meses y la anud resulté la més elevada desde agosto de
1997,

en los meses comprendidos de febrero a agosto, la inflacién
mensua fue la menor que se ha registrado para cada uno de
esos meses desde €l afio de 1994;

la trayectoria de las variaciones mensuales de los precios a
consumidor fue en general descendente;

las variaciones mensuales del INPC en mayo y agosto de
1999 son las menores que se han observado después de
noviembre de 1994; y

el crecimiento acumulado del INPC respecto de diciembre de
1998 a cierre de todos los meses dentro del periodo entre
febrero y agosto, es € maés reducido que se ha registrado
para € lapso equivalente de los Ultimos cinco afios.
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En lo especifico, d diluirse la herencia inflacionaria de 1998
y dada la considerable disminucién de los precios de las legumbres y
frutas después del continuo y pronunciado aumento gue venian
teniendo desde octubre de 1998, en febrero e INPC tuvo un
incremento mensual de 1.34 por ciento.

Latasa mensua de inflacion de marzo, que fue de 0.93 por
ciento, volvié averse influida por la disminucién de los precios de las
legumbres y frutas.  Otro elemento que también incidié en
comportamiento de la inflacion en ese mes fue la estabilidad del tipo
de cambio (tanto en febrero como alo largo del propio marzo). En
abril, ante la permanencia de los factores propicios, la inflacién
mensual también fue favorable, con un aumento de 0.92 por ciento.

En mayo, & crecimiento mensual del INPC fue de tan solo
0.60 por ciento. Ese mes lainfluencia positiva del tipo de cambio se
vio reforzada por la disminucion de los precios del gas doméstico y
de la dectricidad, ésta Ultima como consecuencia dd inicio de las
tarifas eléctricas de verano en varias ciudades de la regién norte del
pais (lo cual ocurre en esa época como consecuencia de la temporada
de calor). Se estim6 que € impacto de esos elementos, que es de
naturaleza temporal, provocd una disminucién de 0.3 puntos
porcentuales en la variacion mensual dd INPC.  Sin embargo,
descontando ese efecto pasgjero, la inflacién mensual mantuvo su
tendenciaalabga

El incremento mensual del INPC en junio fue de 0.66 por
ciento, tasa superior a la de mayo; sin embargo, en la misma no
influyeron elementos circunstanciales, por |o que se podria considerar
como una manifestacion genuina del abatimiento de la inflacion.

En & sSguiente mes se reafirmd la moderacion del
crecimiento de los precios, a registrarse unatasa de 0.66 por ciento.
Pese al impacto que tuvo e incremento no repetitivo de las tarifas del
servicio telefénico (0.05 puntos porcentuales), la inflacién de julio
fueigual aladejunio. En agosto, lainflacion mensual cerrd en 0.56
por ciento, confirméndose asi la tendencia descendente del
crecimiento mensual de los precios.

En resumen, @ significativo descenso de la inflacion en
1999 se explica por lainfluencia de los siguientes factores:

@ la aplicacion de una politica monetaria apropiada a las
circunstancias. Esta politica ha estado dirigida a
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contrarrestar parciadmente los efectos inflacionarios
heredados de |as perturbaciones externas y de los aumentos
de precios publicos de finales del afio anterior y a alcanzar
la meta inflacionaria de 13 por ciento;

(b) la reversion en lo que va de 1999 de los factores
inflacionarios de 1998: i) apreciacion y luego estabilidad del
tipo de cambio vy ii) la disminucién acumulada en los ocho
primeros meses del presente afio de los precios de las
legumbresy frutas (3.4 por ciento);

(©) la coordinacion entre las politicas fiscal, comercia y
monetaria que ha minimizado € impacto de los choques; y

(d) el abatimiento de las expectativas de inflacion del sector
privado para el cierre de 1999. Dato muy relevante es que
éstas hayan pasado de 16.5 por ciento en enero a 13.6 por
ciento en agosto.

111.6.3. Comportamiento de las Variables que Inciden sobre la
Inflacion

Para profundizar en las causas y en la dindmica interna de la
inflacion en lo que va de 1999, conviene andizar detalladamente €
comportamiento de algunos subindices del INPC. Concretamente,
los de los bienes comerciables y no comerciables, que resultan de una
primera clasificacion de los conceptos de la canasta del INPC, son
particularmente adecuados para observar € impacto de variaciones
del tipo de cambio y de los salarios.

Las modificaciones del tipo de cambio afectan a la inflacion
debido a que influyen directamente sobre los precios de los bienes
comerciables e indirectamente (a través de los salarios y los precios
de otros insumos) sobre los precios de |os servicios que en su gran
mayoria integran € grupo de los no comerciables. En la Gréfica 43
puede apreciarse la correlacion histérica que existe entre las
fluctuaciones del tipo de cambio y la tasa de crecimiento del INPC en
términos anuales.



INFORME SOBRE LA PoLITICA MONETARIA 1999

Grafica 43 Inflacion y Tipo de Cambio
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Grafica 44 Trayectorias del Tipo de Cambio: Observaday Prondstico
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1/ Estimacion del cierre de 1999, realizada en diciembre de 1998.
2/ Estimacion del cierre de 1999, realizada en agosto de 1999.

En virtud de dicha correlacion, en 1999 la apreciacion del
tipo de cambio afinales de enero y, posteriormente, la estabilidad que
ha mostrado la cotizacion de la moneda nacional desde febrero, han
sido elementos muy importantes en e abatimiento de la inflacion.
En efecto, después de enero € tipo de cambio ha seguido una
trayectoria por debajo de las asociadas con los niveles del tipo de
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cambio para € cierre de 1999, previstos en diciembre de 1998 y en
agosto del presente afio por los analistas econdmicos del sector
privado ** (ver Gréfica 44).

Para observar como el comportamiento del tipo de cambio
de febrero de 1999 a la fecha ha contribuido a la moderacion de la
inflacion, en la Gréfica 45, se presentan las variaciones anuales de los
precios de |os bienes comerciables y las correspondientes a los bienes
no comerciables. En esta gréfica resulta claro que, después de la
trayectoria ascendente que siguieron durante 1998 las variaciones
anuales de los precios de los bienes comerciables, en enero de 1999
se observo un punto de inflexién alabga.  Posteriormente, a partir
de marzo y hasta agosto, dicha trayectoria se ha situado por debagjo
deladelos no comerciables.

Como ya se ha apuntado, los precios de los bienes
comerciables son una via de transmisién directa del comportamiento
del tipo de cambio a lainflacion interna.  De la relacion sefidada se
desprende la importante contribucion que ha hecho en 1999 la
estabilidad ddl tipo de cambio ala moderacion de lainflacion.

Precios de los Bienes Comerciables y No Comerciables

Variacién porcentual anual

Comerciables No Comerciables

JJASONDEFMAMIJJASONDEFMAMIJIJASONDEFMAMIJA

1996

1997 1998 1999

No obstante € entorno de inflacion decreciente descrito,
durante los primeros ocho meses de 1999 los salarios contractuales

14 Esta informacion fue reportada en la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas
en Economia del Sector Privado, correspondiente a diciembre de 1998 y agosto de 1999.



INFORME SOBRE LA PoLITICA MONETARIA 1999

han tenido incrementos superiores a la inflacion esperada por los
analistas econdmicos del sector privado para los siguientes doce
meses. De no lograrse las ganancias implicitas de productividad, este
fendmeno tendra sin duda un impacto negativo sobre los costos
unitarios de la produccion, en especia sobre los correspondientes a
los bienes no comerciables. Lo anterior debido a la mayor
importancia que la mano de obra tiene como insumo en la produccion
de estos bienes. Desde 1998 las variaciones anuales, tanto de los
sdlarios contractuales como de las remuneraciones medias de la
industria manufacturera, practicamente se han estancado en niveles
arededor de 18 por ciento.

Como evidencia de lo anterior, a lo largo de 1999, las
variaciones anuales de los precios de los bienes no comerciables se
han sostenido en un nivel elevado y superior ad de los comerciables
(ver Gréfica4b).

Otra manera de analizar e comportamiento de la inflacion
consiste en clasificar los conceptos que forman la canasta del INPC
en los siguientes cuatro rubros. legumbresy frutas, bienesy servicios
considerados como basicos, mercancias no bésicas y servicios no
basicos.

Los subindices de precios que resultan de los dos ultimos
rubros son particularmente adecuados para examinar desde otra
Optica los efectos del tipo de cambio y de los saarios sobre la
inflacion. La Gréfica 46 ilustra como & comportamiento observado
del tipo de cambio ha reducido las variaciones anuales de |os precios
de las mercancias no basicas a un grado tal que la trayectoria de
aguéllos se ha situado, en general, por debajo de la estimada para €
cumplimiento del objetivo de inflacién de 1999.

En cuanto alos precios ddl rubro de servicios no basicos, €
impacto negativo que ha sufrido € costo unitario de su produccion
ha mantenido las variaciones anuales de este conjunto de precios a
niveles elevados y practicamente estables (Gréfica 47).
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Gréafica 46 Indice de Precios de las Mercancias No Basicas

Variacion porcentual anual

Gréafica 47 Indice de Precios de los Servicios no Basicos

Variacion porcentual anual
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Dd andlisis anterior se desprende que € nivel que durante
1999 han registrado las variaciones anuales de los precios de los
servicios se ha reflgjado en e comportamiento de los subindices de
precios de |os bienes no comerciables y de los servicios no bésicos.

El examen de la evolucién de los otros dos grupos de
precios que completan la clasificacion en estudio (legumbresy frutas,
y bienes y servicios basicos), también aporta elementos importantes
para la explicacién de la trayectoria de la inflacion durante los
primeros ocho meses de 1999.

Efectivamente, desde mayo de 1998 y hasta enero del
presente ano, los precios de las legumbres y frutas tuvieron
incrementos considerables como consecuencia de fendmenos
climaticos. Sin embargo, a partir de febrero y hasta abril, los precios
de los bienes en cuestiéon se redujeron de manera significativa y, de
mayo a agosto, han mostrado movimientos de magnitud moderada,
acordes con su patrén estacional. EI comportamiento de esos precios
ha sido un factor muy favorable para la disminucion de la inflacion.
Lo anterior se verifica con € hecho de que de enero a agosto la
variacion acumulada de estos precios ha sido de —3.4 por ciento (ver
Gréfica 48).

Indice de Precios de las Legumbres y Frutas

Variacién porcentual con respecto a diciembre del afio anterior

EFMAMJJASOND EFMAMIJJASOND EFMAMJJASOND

1998 1999
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Entre los componentes de la canasta del subindice de bienes
y servicios basicos destacan aquéllos cuyos precios son administrados
por €l sector publico. Los aumentos inesperados en los precios
administrados, ademas de su efecto directo sobre e INPC, inciden
sobre las expectativas inflacionarias. Esta es una de las razones por
las cuales dichas decisiones pueden afectar a un conjunto més amplio
de precios en la economia.  Es de resaltar que la politica de precios
administrados ha sido congruente con la meta de inflacién en los
primeros ocho meses del afo. Efectivamente, los aumentos
acordados para los precios de las gasolinas, diesdl, gas y eectricidad
se han aplicado conforme a tiempos y magnitudes compatibles con €l
logro de la meta de inflacién.

I11.6.4. Comportamiento de las Expectativas de Inflacion en
1999

Las expectativas inflacionarias son los prondsticos de
inflacién que hacen los agentes econdmicos y que utilizan en su toma
de decisiones. Como no pueden observarse directamente, se infieren
de las encuestas levantadas entre analistas econémicos y empresas.
En € caso de México, estas expectativas se ven afectadas, entre
otros factores, por los movimientos del tipo de cambio, aunque no de
forma simétrica ante apreciaciones y depreciaciones. La Gréfica 49
indica que las expectativas de los especidlistas del sector privado
para los doce meses siguientes al mes en cuestion han ido declinando
alo largo del afio.



INFORME SOBRE LA POLITICA MONETARIA 1999

Grafica 49 Expectativas de Inflacion y Tipo de Cambio
Variacion porcentual y pesos por délar
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Otro factor que ha contribuido a abatimiento de las
expectativas inflacionarias ha sido € propio resultado de la lucha
contra la inflacién.  Asi, € hecho de que la inflacién esperada d
principio de cada uno de los ocho primeros meses del afio haya
resultado superior a la observada, ha coadyuvado a la correcciéon de
dichas expectativas. Los dos factores mencionados explican €
continuo gjuste a la baja que han mostrado los prondsticos de los
andlistas sobre la inflacion de 1999. Como se observa en la Gréfica
50y en e Cuadro 26, la expectativa de inflacion anual para 1999 fue
16.52 por ciento en enero y 13.55 por ciento en agosto, con una
disminucién de casi 3 puntos porcentuales en €l lapso en cuestion.
Cuadro 26 Inflacion Observaday Esperada en 1999

Variaciéon porcentual

Mensual Anual
(Dic. - Dic.)
Mes Observada Esperada al Diferencia Esperada en
Inicio del mes el mes
€] 2 1-(2)
Enero 2.53 2.55 -0.02 16.52
Febrero 1.34 1.78 -0.44 15.81
Marzo 0.93 1.16 -0.23 15.29
Abril 0.92 0.95 -0.03 15.07
Mayo 0.60 0.86 -0.26 14.53
Junio 0.66 0.78 -0.12 14.27
Julio 0.66 0.72 -0.06 14.06
Agosto 0.56 0.74 -0.18 13.55
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Inflacion Observaday Esperada
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I11.6.5. Estructura de la Inflacion Anual

No obstante la importante reduccion que ha tenido la
inflacion de febrero a agosto, en este Ultimo mes la tasa anua de
crecimiento del INPC todavia se situ6 en un nivel elevado, 16.58 por
ciento. Tres factores explican esta situacion: i) el aumento de los
precios de las frutas y legumbres de octubre de 1998 a enero de
1999; ii) e importante incremento de los precios de las gasolinas en
noviembre de 1998; vy iii) las azas de los precios de las tortillas en
septiembre de ese mismo afio y en enero de 1999. A la fecha esos
incrementos todavia representan una parte importante de la variacion
anua de los dos subindices a que pertenecen esos bienes (frutas y
legumbres y canasta basica).

Pese a favorable comportamiento que de enero a la fecha
han tenido los precios de las legumbres y frutas y de los bienes
basicos, las variaciones anuales de dichos precios han contribuido a
mantener elevada lainflacion anua durante los ocho primeros meses
del afio en curso. En la Gréfica 51 se presenta el comportamiento de
los diferentes subindices que integran e INPC.
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Estructura de la Inflacién al Consumidor
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En lamedida en que las variaciones anuaes del INPC dgjen
de reflgar las sustancides alzas que las legumbres y frutas y algunos
precios bésicos tuvieron en los cuatro Ultimos meses de 1998 y en
enero de 1999, es de esperarse que dichas variaciones indiquen cada
vez con mayor fidelidad los progresos acanzados en € abatimiento
de lainflacion mensual de febrero a agosto del afio en curso.

I11.6.6. Variabilidad de Precios Relativos

La dispersion mensua de las variaciones de los precios
relativos de los 313 productos genéricos del INPC, estimada
mediante la desviacion estdndar de dichos cambios, se ha utilizado
como un indicador de lallamada inercia inflacionaria.  Esta relacion
se podria explicar en razén de que, un aumento de la dispersiéon
mensua se produce cuando un mayor nimero de variaciones de
precios se adelanta en relacion a resto. En el periodo subsecuente
los precios de los productos cuyas variaciones se han retrasado
trataran de recuperar € rezago e incluso adelantarse. S las
condiciones de la economia permiten que ésto suceda repetidamente,
lainerciadel proceso inflacionario se fortalece. Lo anterior significa
que el abatimiento de la inflacion se dificulta, en virtud de que ésta es
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ahora capaz de aimentarse por S misma. La elevada volatilidad de
precios que genera un fendmeno de esta naturaleza, dificulta las
decisiones de los agentes econdémicos, generando costos vy
distorsiones indeseables en la asignacion de recursos.

En los primeros ocho meses de 1999 la dispersion
promedio de los cambios porcentuaes mensuales de los precios
relativos de los productos genéricos dd INPC, fue similar a la
registrada en e mismo lapso de 1998. Este hecho se explica
principalmente por e aumento de la volatilidad de los precios
relativos que tuvo lugar durante los tres primeros meses del afio,
debido alos choques inflacionarios de finales de 1998. Con todo, la
dispersion ha disminuido notablemente de abril a agosto, vy
recientemente se ha situado ya en niveles smilares alos de 1994 (ver
Gréfica52).

Indice Nacional de Precios al Consumidor

Variabilidad de los cambios de precios relativos*
Puntos porcentuales

92 93 94 95 96 97 98 99

* Medida con base en la desviacion estandar de las variaciones porcentuales mensuales de los productos que forman parte de la canasta de

referencia del INPC.
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La Gréfica 53 recoge los promedios de la variabilidad
mensual de los precios relativos, asi como de las variaciones
mensuales del INPC para los primeros ocho meses de los Ultimos
diez afos. Dicha grafica muestra la correlacion que existe entre el
incremento de los precios y la magnitud de la dispersién de precios
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relativos.  Esta relacion es quiza atribuible a que los choques
inflacionarios ocurridos en ese lapso rompieron la sincronia de los
cambios de precios y, en consecuencia, elevaron su volatilidad. El
nivel de dispersion actua sugiere que la politica antiinflacionaria
aplicada por € Banco de México en 1999 también ha propiciado la
estabilidad de |a estructura de precios relativos.

Promedio Mensual de Inflacion y de Variabilidad de Precios

Relativos*

Puntos porcentuales

B |nflacion M Variabilidad de precios relativos

84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99

I11.6.7. Abastecimiento de Bienes Basicos

De enero a agosto de 1999, € nivel de abastecimiento de
los bienes basicos se ha mantenido muy cerca de su maximo
histérico. Segun € indicador de que se dispone para medir €l
fendmeno, €l nivel promedio de ese indicador se situd en € periodo a
tan solo 0.2 puntos porcentuales de su maximo valor historico (98.8
por ciento) que se alcanzd en 1994. Laescaladel indicador vade 0 a
100 por ciento y esos extremos representan, respectivamente, abasto
nulo y abasto total (ver Gréfica54). El satisfactorio nivel de abasto
de bienes basicos acanzado durante 1999 es atribuible en lo
fundamental a la politica de mantener precios flexibles.
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Indice Nacional de Abastecimiento de Articulos de la Canasta Béasica

Promedio porcentual mensual
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111.6.8. Precios Productor

Durante los primeros ocho meses de 1999, e Indice
Nacional de Precios Productor sin petréleo crudo (INPP) registré
una elevacion de 5.58 por ciento. Esta variacion es la menor que ha
mostrado dicho indice para periodos iguales de los Ultimos cinco
anos. Adicionalmente, como se aprecia en la Gréfica 55, €
incremento acumulado de este indice en cada mes de 1999 fue
menor registrado desde 1995.

Debido a su naturaleza, las variaciones del INPP anticipan
la variacién futura del INPC (ver Gréfica 56). Durante € presente
ano los avances en € abatimiento de la inflacion medidos a través del
INPP resultan muy significativos. Lo anterior, en congruencia con
lo sefialado por otros indicadores, podria sugerir que en los meses
restantes del presente afio se conseguirdn reducciones aln mas
significativas en lainflacion a consumidor.
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Grafica 55 Indice Nacional de Precios Productor sin Petr6leo Crudo de
Exportacion

Variacién porcentual con respecto a diciembre del afio anterior
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Grafica 56 Indices de Precios Productor sin Petréleo y Consumidor
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Por su parte, con excepcion de la correspondiente a enero,
las variaciones mensuales del INPP fueron las menores observadas en
los Ultimos cinco afios. De hecho, € incremento de abril, de 0.14
por ciento, fue e més bajo registrado desde octubre de 1988. Los
siguientes factores contribuyeron de manera importante a la
disminucién de los cambios de |os precios productor:

@ el descenso de algunos precios de mercancias exportables,
como consecuencia de la apreciacion y posterior estabilidad
del tipo de cambio. Lo anterior se reflgjé con particular
nitidez en € subindice de precios de las exportaciones, €l
cua tuvo una reduccion acumulada de enero a agosto de 3
por ciento;

(b) la baja de los precios en ddlares de algunos materiales en
bruto para procesamiento (minerales, cereales, cultivos
industrialesy carnes);

(c) la disminucién acumulada de enero a agosto de los precios
de las legumbresy frutas, que alcanzo 6.08 por ciento.

Por lo que hace a Indice de Precios Productor con
Servicios y sin Petrdleo, su crecimiento acumulado en los primeros
ocho meses de 1999 ascendi6 a 8.29 por ciento, € menor que se ha
observado desde 1994. Este aumento, que resulté mayor que €l del
INPP, es otra manifestacién del impacto de la inercia salarial sobre
los precios de los servicios.  El subindice de servicios tuvo una
elevacion acumulada de 10.71 por ciento, es decir, 5.13 puntos
porcentuales por encima de la del INPP cuya canasta estd compuesta
s0lo por mercancias.

Atendiendo alos cuatro componentes del destino final de la
produccién incluyendo los servicios, € crecimiento acumulado del
indice de precios de los conceptos destinados a consumo privado fue
de 8.94 por ciento; a consumo del gobierno, de 11.30 por ciento; a
la formacidn de capital, de 9.57 por ciento; y a las exportaciones, de
0.34 por ciento. El incremento de los precios de los bienes que
consume € gobierno se explica por los ascensos en los costos
salariales de los servicios de educacion y salud pablica.
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Indice Nacional de Precios Productor con Servicios y sin Petréleo

Clasificaciéon por componente de la demanda final
Variacion porcentual acumulada

Agosto 99 Agosto 98
Concepto Diciembre 98 Diciembre 97
Indice General 8.29 10.69
Demanda Interna 9.22 10.76
Consumo privado 8.94 10.61
Consumo del gobierno 11.30 12.06
Formacion de capital 9.57 10.85
Exportaciones 0.34 10.05

Al interior del consumo intermedio de origen nacional, los
indices de precios de materias primas y de materiales en bruto para
procesamiento (sin petrdleo crudo) mostraron durante e afo
variaciones inferiores a las de la produccién final. Esta situacion es
un reflgo del debilitamiento de la demanda internacional que han
enfrentado estos bienes.

Indices de Precios de Materias Primas

Variacién porcentual acumulada

Agosto 99 Agosto 98

Concepto Diciembre 98 Diciembre 97
Materias primas co,nsumldas, con 798 8.10
servicios y sin petréleo
Materias primas consumidas, sin 6.70 6.14
petréleo
Materias primas en bruto para 28.90 1.21
procesamiento
Materias primas en bruto para 245 5.82

procesamiento, sin petréleo
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Politica Monetaria y Cambiaria
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IV.1. Politica Monetaria

Como se ha mencionado reiteradamente en los documentos
que publica & Banco de México, las presiones inflacionarias pueden
tener distintos origenes. La creacion de excesos de oferta de dinero
por parte del banco centra es sin duda el méas obvio. Sin embargo,
estas presiones también pueden originarse en otros factores como los
choques externos que inducen depreciaciones cambiarias abruptas,
las modificaciones de precios y tarifas publicos; y las negociaciones
de sdarios contractuales incompatibles con la meta inflacionaria y
con € incremento en la productividad. Como es sabido, este tipo de
perturbaciones genera impactos inmediatos sobre € nivel genera de
precios e impulsan lainflacion.

El incremento de precios inducido por los factores
sefidados eleva la demanda nomina de base monetaria que e banco
central satisface ordinariamente, dando asi lugar a la correlacion
positiva que normalmente existe entre agregados monetarios e
inflacién. Si e choque inflacionario no es transitorio y € ingtituto
central atiende una mayor demanda de dinero primario a la tasa de
interés de mercado, la politica monetaria terminaré validando los
impulsos acistas inicidles. Sin embargo, S @ banco central decide
satisfacer la mayor demanda de base monetaria a una tasa de interés
mas elevada que la de mercado, contrarrestara, aunque sea
parciamente, e impacto inflacionario de las perturbaciones exdgenas
descritas. Esto uUltimo es o que sucede cuando € Banco de México
restringe la politica monetaria, por lo general mediante la
implantacion o la elevacion del [lamado “corto”. Las mayores tasas
de interés resultantes pueden anular parcialmente € impacto alcista
de los choques exdgenos (por gemplo, limitando la depreciacion del
tipo de cambio, o induciendo incluso su apreciacion), y lo que es més
importante, moderar € deterioro de las expectativas inflacionarias.

En & mediano plazo, & aumento de las tasas de interés que
se derive de la respuesta de | as autoridades monetarias ante presiones
inflacionarias mas intensas, reducira €l crecimiento de la demanda de
base monetaria y, eventuamente, de los precios. Este efecto se
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podria ver reforzado por € impacto sobre la demanda de dinero de
un menor crecimiento econdémico inducido por la elevacion del costo
de los fondos prestables. Ademas, hay que considerar que la
demanda de base monetaria se moderaria en respuesta a la
contencién de lainflacion que selogre.

Una reaccién oportuna y decidida del Banco de México
ante la aparicion de chogues no anticipados obedece asimismo a la
intencién de que los distintos agentes econémicos, a tomar sus
decisiones, consideren la posible respuesta de la autoridad monetaria
ante perturbaciones del INPC. Todo €llo, con la finalidad de que se
minimicen las repercusiones sobre las expectativas inflacionarias.
Esto haria posible que los choques sefialados tuviesen tan solo un
impacto marginal sobre los precios, con e benéfico resultado de que
mejore la credibilidad del publico en los objetivos de inflacion de la
autoridad. Esto Ultimo tiende a redundar en un proceso de
desinflacion mas rgpido y menos costoso en términos de actividad
econdmicay empleo.

Lo anterior describe someramente € proceso a través del
cua las acciones de politica monetaria contribuyen a la reduccion de
la inflacion. A continuacidn, resulta conveniente revisar las
consideraciones gue se tuvieron en mente a elaborar € programa
monetario para 1999 y andlizar la aplicacion de la politica monetaria
alo largo del afio.

En la Exposicion sobre la Politica Monetaria para 1999, el
Ingtituto Central apunt6 que anticipaba que durante € afio en curso
continuase la volatilidad en los mercados financieros internacionales.
Una disminucion en € ritmo de la actividad econdmica mundial,
menor disponibilidad de capita privado para las economias
emergentes y la fragilidad financiera de algunas naciones, sugerian la
posibilidad de que la economia mexicana enfrentase un escenario
internaciond incierto y dificil.

En la citada Exposicion, la Junta de Gobierno del Banco de
México también manifestd la conveniencia de que ante € pdligro de
que €l entorno externo resultase complicado, las politicas econdmicas
a adoptarse durante e afio contaran con la flexibilidad necesaria para
hacer frente a condiciones adversas y que existiera un ato grado de
coordinacién entre ellas. La instrumentacion oportuna 'y coordinada
de las digtintas politicas econdmicas contribuye a fortalecimiento de
la economia nacional, lo cua permite enfrentar en forma ordenada y
al menor costo posible las perturbaciones que se lleguen a presentar.
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En vista de lo anterior, € programa previo € uso de reglas
de operacion orientadas a evitar la generacion de excesos de oferta
de dinero y, lo que es mas importante en la coyuntura actual, la
posibilidad de que la politica monetaria pudiese gjustarse a través de
acciones discrecionales del Banco Central.

La inclusién de este dltimo elemento en los programas
monetarios del Banco de México de los afios recientes se justifica por
el hecho de que tanto la experiencia internacional como la propia
indican con claridad que, por lo genera, la politica monetaria
sustentada exclusivamente en reglas de instrumentacion automatica
no parece haber sido suficiente para contener las turbulencias
financieras que aparecen de tiempo en tiempo y que dificultan los
procesos de estabilizacion. De esta manera, € programa monetario
del Banco de México para 1999 nuevamente incorporé un elemento
de flexibilidad. Esta discreciondidad le permite a la autoridad
monetaria reaccionar oportunamente ante situaciones inesperadas y
estar en megjores condiciones para evitar que los acontecimientos
imprevistos se traduzcan en presiones inflacionarias adicionales.

IV.1.1. Principales Elementos del Programa Monetario para
1999

En enero el Banco de México dio a conocer su programa
monetario para 1999. Dicho programa se fij6 como objetivo
coadyuvar a abatimiento de la tasa anual de inflacion a 13 por ciento
a cierre del aflo. Este objetivo fue determinado a la luz de varios
factores. la herencia inflacionaria de 1998; las perspectivas de la
economia mexicana y de su entorno externo; los gustes de los
salarios minimos y de los precios y tarifas publicos contemplados
para € ano; y las medidas fiscales adoptadas para alcanzar un déficit
de 1.25 por ciento del PIB.

Los elementos fundamentales del programa son los
siguientes:

Primero: El Banco de México, como norma general, gjusta
diariamente la oferta de dinero primario, de forma tal que ésta
corresponda a su demanda. Cualquier desequilibrio en laliquidez que
resulte de errores en la estimacion diaria de la demanda de base
monetaria es corregido de inmediato mediante las operaciones que €
Banco Central lleva a cabo en el mercado monetario.
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Al igua que en ocasiones anteriores, esta regla de
operacion responde a la finalidad de ofrecer la maxima seguridad de
gue € Instituto Central no creara deliberadamente excesos de base
monetaria.  En términos técnicos, este criterio equivale a que a
determinar diariamente sus operaciones de mercado abierto, € Banco
de México persiga un objetivo de cero en los saldos acumulados de
las cuentas corrientes que e Instituto Emisor Illeva a los bancos
comerciades, o del monto del “corto” que esté en vigor™. También
implica que el Banco de México esterilizard € impacto monetario
gue resulte, entre otras causas, de las variaciones de los activos
internacionales netos y de |as operaciones que efectle la Tesoreria de
la Federacion en su cuenta con € Instituto Emisor.

No obstante lo anterior, cabe una observacion: la
aplicacion estricta de esta regla podria implicar que € Banco de
México acomodara pasivamente la demanda de base monetaria que
se manifestase, 1o cua podria ser fuente de algunos problemas. En
especifico, eventualmente e Ingtituto Centra podria estar
satisfaciendo una demanda de dinero congruente con un patron de
inflacion superior a deseado. Es esta Ultima posibilidad la que da
lugar a segundo elemento del programa monetario.

Segundo: Debido a que e movimiento diario de la base
monetaria es una referencia general y conveniente para €
seguimiento de la politica monetaria, en enero de 1999 nuevamente el
Banco de México decidio publicar la trayectoria anticipada de la base
monetaria. Esta fue estimada a partir de la informacion disponible en
el propio mes de enero y es congruente con €l objetivo de inflacién
para € afio, siempre y cuando los supuestos incorporados en dicha
estimacion se materialicen.

En lo especifico, € Banco de México planted que durante
1999 e sado de la base monetaria aumentaria 18.1 por ciento
respecto de su saldo a cierre de 1998 (131,109 millones de pesos).
Con ello e aumento esperado de la base monetaria es superior
resultado de combinar las proyecciones del crecimiento real del PIB
(3 por ciento) y de la inflacion (13 por ciento), en virtud de que se
anticipé una remonetizacion del orden de 1.5 por ciento respecto del
monto de la base monetaria a cierre de 1998. El flujo anua de base
monetaria se estimé en 23,780 millones de pesos, 1o cua da lugar a
un saldo a fina de 1999 de 154,889 millones. El intervalo de
confianza para la cifra de cierre de 1999 pronosticada para la base

15 Para una descripcion detallada del mecanismo de saldos acumulados, ver el Informe Anual
del Banco de México de 1996.
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monetaria (tomando una desviacion esténdar de los residuales del
modelo ) es entre 150,800 y 159,000 millones de pesos.

Asi, con € objeto de que la autoridad monetaria no se
encuentre en una situacion en que pueda estar satisfaciendo una
demanda de dinero incompatible con € objetivo de inflacion para €
afno, cotidianamente el Banco de México compara la evolucion de la
base monetaria con la trayectoria sefid ada.

A pesar de la utilidad de este procedimiento, cabe sefiaar
gue la estimaciéon exacta de dicha trayectoria es dificil de redlizar
debido a las siguientes razones: i) la rdacion entre la inflacidén y la
base monetaria puede cambiar con € tiempo; ii) los supuestos
basicos para pronosticar la demanda de base monetaria para € afio
(referentes al crecimiento del PIB y a la evolucién de las tasas de
interés) pueden no materidizarse; y iii) la relacion entre la demanda
de base monetaria y las variables que la explican puede modificarse
con €l tiempo.

A causa de lo anterior, € Banco de México andiza en
detalle otros indicadores que proporcionan informacion sobre la
tendencia futura de la inflacion: la trayectoria del tipo de cambio;
factores que inciden sobre la oferta agregada (por gemplo, la
evolucién de los salarios contractuales y de la productividad); y las
mediciones sobre las expectativas de inflacion. Laevolucion de estas
Ultimas resulta de particular relevancia ya que a existir un vinculo
estrecho entre éstas y la determinacion de los precios clave en la
economia, la informacién contenida en dichas expectativas reflgja en
buena medida las posibilidades de que e Banco Central acance su
objetivo de inflacién. Precisamente, e propésito de la reaccién
oportuna de la autoridad monetaria ante la ocurrencia de choques
inflacionarios no anticipados es evitar que dichos choques afecten a
las expectativas de inflacién y, por consiguiente, a otros precios de la
economia 'y que no dificulten la consecucion del objetivo de inflacion
de laautoridad.

De esta manera, €l prondstico sobre la trayectoria de la base
monetaria sirve principamente como referencia para € caso en que
se presenten desviaciones importantes entre lo observado y lo
programado. El Banco de México evallUa dichas desviaciones y slo
en caso de gque éstas impliquen presiones inflacionarias adicionales,
serd de esperarse que se restrinja la politica monetaria.

Para que € publico cuente con un elemento adicional de
informacion y andlisisy con € objeto de reforzar la seguridad de que
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e Instituto Central no generara bajo ninguna circunstancia presiones
inflacionarias mediante la creacion de un exceso de oferta de base
monetaria, en enero de 1999 nuevamente se decidié incorporar en €l
programa monetario, como complemento a lo ya expuesto, limites
trimestrales a las variaciones dd crédito interno neto y €
compromiso de cuando menos no desacumular activos
internacionales netos durante 1999.

Los elementos aludidos del programa monetario asi como
los compromisos de metas cuantitativas sobre algunos agregados
monetarios no garantizan por si mismos el abatimiento deseado de la
inflacion. Esto se debe ala posibilidad de que por canales distintos al
monetario irrumpan presiones inflacionarias imprevistas.  Por
gemplo, las perturbaciones del exterior podrian causar una
depreciacion abrupta de la moneda nacional y los precios publicos
podrian registrar gjustes no planeados. Mas alin, la evolucion de los
salarios podria ser incongruente con €l objetivo de inflacion después
de tomar en cuentalos avances previsibles en productividad.

Cualquiera de los eventos citados podria generar presiones
inflacionarias indeseables, razdn por la cua € Banco de México
consideraria la posbilidad de restringir la politica monetaria
propiciando un aumento de las tasas de interés. Larestriccion de la
politica monetaria por parte del Instituto Emisor normalmente se
lleva a cabo mediante la instrumentacion o la ampliacion de un
“corto”. Es decir, e Instituto Central establece o, en su caso,
aumenta € objetivo negativo de saldos acumulados para las cuentas
corrientes que lleva ala banca

El que & Banco de México degje “corto” a sistema bancario
equivale a que € Ingtituto Central opere con un objetivo de saldos
acumulados negativo. Al poner en “corto” a sistema, € Banco
Central gerce una influencia acista sobre las tasas de interés,
influencia que se produce, sobre todo, por la sefia que a través de
esta accion se envia al mercado: que € banco central considera que
las tasas de interés deben elevarse.

La discusion precedente conduce a una conclusiéon: en un
entorno de gran volatilidad de los mercados financieros, la autoridad
monetaria requiere de la facultad para poder gustar
discrecionalmente la politica monetaria, en particular para hacerla
mas restrictiva cuando sea necesario. Esto da lugar al tercer
elemento fundamental del programa monetario.
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Tercero: El Banco de México puede gustar la politica
monetaria en caso de que se presenten circunstancias que lo hagan
aconsgable.

En especifico, € Ingtituto Central aplicara una politica
monetaria més redrictiva  principamente en las siguientes
circunstancias:

(@) cuando detecte presiones inflacionarias incongruentes con €
objetivo de abatimiento de la inflacion. En particular, la
politica monetaria procurard neutralizar los efectos
secundarios de los choques exdgenos sobre 1os precios y en
ocasiones actuard de manera precautoria contrarrestando
parcidmente los efectos inflacionarios directos de los
movimientos de los precios clave en la economia. El objetivo
final es que los gjustes necesarios en los precios relativos
afecten de una vez por todas a INPC —elevando su nivel—
pero sin deteriorar las expectativas inflacionarias. Esto
altimo, a fin de evitar que la dindmica inflacionaria se torne
perversa;

(b) cuando se necesite restaurar condiciones ordenadas en los
mercados cambiario y de dinero; y

(c) cuando las expectativas de inflacion se dgen
considerablemente del objetivo adoptado.

Por simetriay en prevision de que llegase a ser necesario, €
Banco de México también debe contar con la facultad de relgar la
politica monetaria. Esto puede ser conveniente cuando la evolucion
de la inflacién indique que ésta serd mucho menor que la inflacion
objetivo en un contexto de mediano plazo. En ta caso, seria
indicado que € Banco de México adoptase una politica monetaria
mas laxa. Esto podria lograrse tanto via reducciones del “corto”
como mediante la instrumentacion de “largos’. A través de estos
ultimos, € Banco de México realizaria sus operaciones de mercado
abierto con € fin de que se acumularan saldos positivos en €
conjunto de las cuentas corrientes que lleva a las instituciones de
crédito.

IV.1.2. Instrumentacion del Programa Monetario

Durante e tiempo transcurrido del presente afio, la
economia mexicana ha enfrentado perturbaciones de origen externo
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gue s bien no han sido tan frecuentes ni de la magnitud de las
observadas en 1998, han requerido total atencion y vigilancia por
parte del Banco de México, e incluso en una ocasion, € guste de la
politica monetaria. Los chogues externos fueron producto
principamente del abandono del régimen cambiario brasilefio, de la
vulnerabilidad de la economia de Argentina y de la incertidumbre
sobre la magnitud y frecuencia de los aumentos de |as tasas de interés
en los Estados Unidos. Estos acontecimientos exigieron de la Junta
de Gobierno de este Banco Centra una alerta extrema, a fin de
detectar Situaciones susceptibles de dterar la dindmica de
crecimiento de los precios y, en su caso, modificar oportunamente la
politica monetaria

A lo largo del presente afio, e Banco de México ha
respetado en todo momento su regla de operacién basica en funcion
de la cual gjusta diariamente la oferta de dinero primario para que
corresponda a su demanda. Al efecto, conviene analizar la evolucion
de la base monetaria por € lado de sus fuentes (oferta) y de sus usos
(demanda). Por sus usos, dicho agregado estéd conformado por los
billetes y monedas en circulacion y por los recursos que € sistema
bancario mantiene depositados en € Banco Central.

Dado d régimen de encaje promedio cero vigente en la
actualidad, los bancos no tienen la obligacién ni los incentivos para
mantener saldos positivos en sus cuentas corrientes con e Banco de
Meéxico. Por tanto, si € Ingtituto Central expandiera arbitrariamente
la base monetariay esa expansion no estuviera correspondida por una
mayor demanda de billetes y monedas, € saldo consolidado de los
depbsitos bancarios en € propio Ingtituto Central seria
continuamente positivo y por montos grandes. Ciertamente, ello
estaria reflggando un exceso de oferta de dinero. Pero como es
evidente a partir de los datos de la dltima columna del Cuadro 29,
durante 1999 esto no ha sucedido™.

16 Los saldos positivos que aparecen en algunos meses fueron el resultado de errores de
prondstico de la demanda de billetes y monedas del ultimo dia habil de los meses citados.
Estos saldos positivos se compensaron al dia siguiente.
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Ofertay Demanda de Base Monetaria

Saldos en millones de pesos

Componentes de la Oferta de Base Monetaria Componentes de la
Base Monetaria Demanda de Base Monetaria

Activos Billetes y

Crédito } Depositos
Interno Neto Internacionales Mpnedas_ en Bancarios
Netos Circulacién
@ 2 (D+(2) =E)=(4)+(5) 4 ®)
1998
Diciembre -100,836 232,364 131,528 131,109 419
1999
Enero -116,387 237,985 121,598 121,598 0
Febrero -118,552 237,333 118,781 118,703 77
Marzo -102,727 227,372 124,645 124,616 29
Abril -106,382 224,636 118,254 118,254 0
Mayo -120,339 242,527 122,188 122,188 0
Junio -118,250 240,214 121,964 121,794 171
Julio -112,963 240,241 127,278 127,278 0
Agosto -124,709 250,234 125,525 125,463 62

Adicionalmente, es pertinente recordar que en € transcurso
de 1999 e Banco de México ha operado todo e tiempo con un
objetivo negativo paralos saldos acumulados de |as cuentas que lleva
al sistema bancario. Es decir, en ningin momento € Instituto Central
ha intentado inyectar al mercado mayor liquidez que la estrictamente
necesaria para satisfacer la demanda de billetes y monedas. Mas aln,
a haber mantenido a lo largo del afio una postura monetaria
restrictiva, cierta proporcion de la demanda de base monetaria ha
tenido que ser satisfecha a tasas de interés muy superiores a las de
mercado.

Con respecto alatrayectoria diaria de la base monetaria, en
el afo en curso ésta se ha movido durante la mayor parte del tiempo
en congruencia con la trayectoria pronosticada y publicada en enero
pasado (ver Gréfica 57). La primera desviacion significativa de la
base monetaria con respecto al prondstico, ocurrié afinales de abril y
principios de mayo. Esta desviacion se explica fundamentalmente por
el hecho de que @ incremento anticipado en la demanda de base
monetaria atribuible a los dias feriados del 1° y 5 de mayo no se
materializd. Por su parte, la desviacion observada durante algunos
dias de agosto y septiembre tiene su origen principalmente en tres
factores: i) la derrama de subsidios a campo (Procampo), que se
realiza mediante la emisién de cheques nominativos que son
facilmente intercambiables por billetes y monedas fue significativa en
esas fechas; i) un importante incremento en e efectivo en cgade los
bancos; y iii) la mayor preponderancia de los billetes y monedas
como medio de pago en sustitucién del cheque. Esta sustitucién
puede estar en parte explicada por la politica de la banca comercial
enfocada a reducir costos y aumentar comisiones por € mango de
cuentas de cheques. En consecuencia, excluyendo lo acontecido en
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fechas recientes, la evolucion observada de la base monetaria ha sido
por lo general coincidente con la pronosticada y en ninglin momento
ha sido € resultado de un relgjamiento de la politica monetaria

Trayectoria Observada y Anticipada de la Base Monetaria

Saldos diarios

1-Ene

15-Ene

29-Ene

12-Feb

26-Feb
12-Mar
26-Mar
9-Abr
23-Abr
7-May
21-May
4-Jun
18-Jun
2-Jul
16-Jul
30-Jul
13-Ago
27-Ago
10-Sep

*~ "~ Observada — Anticipada

Datos observados hasta el 21 de septiembre de 1999.

En la seccidon precedente (111.6), en la que se analiza con
detale @ desenvolvimiento de la inflacion en 1999, se arriba a la
conclusion de que @ crecimiento acumulado de los precios ha sido
congruente con € originalmente anticipado. De ahi que no deba
sorprender e hecho de que la base monetaria se haya mantenido, en
términos generales, apegada alo previsto.

Lo anterior implica que s bien han existido factores de tipo
coyuntural que han favorecido una tendencia declinante en € ritmo
de crecimiento de los precios (la trayectoria de los precios de las
frutas y legumbres y del tipo de cambio, por gemplo) la postura
restrictiva de la politica monetaria ha limitado la posibilidad de que
los choques externos afectaran, a través de un gjuste abrupto del tipo
de cambio, la dindmica subyacente de la inflacion y las expectativas
inflacionarias a mediano y largo plazo.
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A continuacién se andizan las medidas de politica
monetaria que ha adoptado el Banco de México en € transcurso de
1999.

A principios del afio, los mercados financieros nacionales
reaccionaron a problema cambiario de Brasil y a la expectativa de
gue la inestabilidad financiera de ese pais se extendiera a otras
economias de las llamadas emergentes. Dicha expectativa tenia
sustento en la experiencia de los mercados financieros internacionales
araiz de la crisis asiatica de mediados de 1997 y de la decision del
gobierno ruso de declarar una moratoria unilateral sobre el pago de
sus deudas en agosto de 1998.

Ante @ desplazamiento de la banda de la divisa brasilefia y
el consiguiente temor de una contraccion adicional en la
disponibilidad de recursos externos hacia los paises emergentes, €
peso mexicano se deprecid significativamente.  Inmediatamente
después del gjuste cambiario en Brasil, la cotizacion de la moneda
naciona acanzo6 un nivel de 11.4 pesos por dolar. En respuesta a
esta situacion, € mismo 13 de enero, fecha en que las autoridades
brasilefias determinaron la ampliacion de su banda cambiaria, €
Banco de México decidio restringir la politica monetaria aumentando
e “corto” de 130 a 160 millones de pesos. Ello, con € objeto de
limitar la depreciacion de la moneda naciona, restablecer €l orden en
el mercado cambiario y preservar las posibilidades de acanzar €
objetivo de inflacion de 13 por ciento para 1999. El tipo de cambio
reacciono favorablemente ala medida (ver Gréfica 58).

Sin embargo, dos dias después, la determinacion de degjar
flotar a rea reavivé la volatlidad en los mercados. La moneda
nacional se deprecié considerablemente una vez que se conocio la
noticia del real, superando momenténeamente € nivel de 11 pesos
por dolar, aunque mas tarde en € dia sobreviniese una rgpida
correccion. Finamente e peso termind la jornada del 15 de enero
incluso con una apreciacion respecto del délar (a 10.25 pesos por
ddlar). Esta favorable reacciéon del tipo de cambio no fue Unica;
otras variables como las tasas de interés y € indice de precios y
cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Va ores también evolucionaron
en forma satisfactoria. No cabe duda que la reaccion previa de la
autoridad monetaria contribuyé a generar un ambiente de estabilidad
en los mercados financieros nacionales.

El comportamiento de los mercados financieros nacionaes
y, en especifico, € del tipo de cambio en las semanas subsecuentes al
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gjuste cambiario en Brasil propicié que las expectativas inflacionarias
no se vieran mayormente afectadas, e inclusive que comenzaran a
mostrar una tendencia declinante (ver Grafica 49).

Tasa de Captacion, Tipo de Cambio Spot y Objetivos de Saldos
Acumulados
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Ultima observacion: 22 de septiembre de 1999.

Con € objeto de reforzar la efectividad de los instrumentos
de la politica monetaria y en especifico con la intencion de aumentar
la capacidad del Instituto Emisor para influir sobre e
comportamiento de las tasas de interés de corto plazo, en el mes de
febrero la Junta de Gobierno determiné la obligacién de las
ingtituciones de crédito para que a partir del 15 de ese mes
constituyeran depdsitos en e propio Instituto Central a un plazo
indefinido y a razon de 5,000 millones de pesos por dia habil hasta
alcanzar un monto acumulado de 25,000 millones de pesos. Dichos
depdsitos devengarian una tasa de interés equivalente ala TIE a 28
dias. Ladistribucion de los depésitos referidos entre las ingtituciones
de crédito se realiz6 en funcidon de sus pasivos totales al cierre de
1998.

La liquidez que se llegase a retirar por virtud de esa
medida, seria repuesta en su totalidad por €l Banco Central mediante
operaciones de mercado abierto a muy corto plazo. Asi, através de
la constitucién del mencionado depdsito obligatorio, que representa
un pasivo de largo plazo del Banco de México, y por via de la
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reposicion de la liquidez mediante operaciones de corto plazo,
Ingtituto Central obtiene una posicién acreedora (dia con dia) en €
mercado de dinero.

El que e Banco de México adquieratal posicion acreedora
significa que € mercado de dinero inicie € dia con un fatante de
liquidez derivado principamente de pagos que las instituciones de
crédito deben hacer a propio Banco de México, y que éste tiene que
reponer mediante operaciones de mercado abierto. En estas
circunstancias, e Ingtituto Central inyecta la liquidez fatante
mediante subasta, por o que aquellos participantes que ofrecen las
tasas de interés més altas son los que obtienen los fondos. La
importancia de este procedimiento es que al convertirse e Banco de
Meéxico en e principa oferente de liquidez en e mercado de dinero,
se imprime un sesgo alcista a las tasas de interés aumentando la
efectividad del “corto” como medida restrictiva. Asi, a proporcionar
con mayor frecuencia a la bancalaliquidez faltante mediante subasta,
el Ingtituto Emisor tiene més influencia sobre la evoluciéon de las
tasas de interés de corto plazo. El mecanismo de los depdsitos
obligatorios no sustituye, sino que complementa, a los “cortos”.

Desde principios de 1997 la posicion del Banco de México
en el mercado de dinero pasb de acreedora a deudora. Esto se debid
fundamentalmente a la gran acumulacion de activos internacionales
gue e Banco redizé durante ese afio, la cual tuvo como
contrapartida un aumento de la liquidez en moneda nacional en €
mercado de dinero.

Una posicion deudora del Banco Centra frente al mercado
de dinero significa que al inicio de la sesion diaria de dicho mercado
Se crea un exceso de liquidez, lo cua obliga a Instituto Emisor a
substraer los recursos sobrantes mediante nuevas operaciones de
mercado abierto. Esto también se hace a través de subastas, por o
que aquellas ingtituciones de crédito que ofrecen las menores tasas de
interés son las que acaban entregando dichos recursos a Banco de
Meéxico. Independientemente de las condiciones macroecondémicas
prevalecientes, esta situacion le imprime cierto sesgo ala bgja a las
tasas de interés de corto plazo. De ahi que cuando € Banco de
México tiene frente a mercado una posicion deudora le resulte dificil
inducir aumentos en |as tasas de interés mediante el uso de “cortos’.

La congtitucion de depdsitos obligatorios por parte de la
banca en e Banco de México ha permitido que éste se mueva en
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poco tiempo en la direccion de lograr una posicién acreedora en €l
mercado de dinero (ver Gréfica 59).

Intervencién Diaria del Banco de México en el Mercado de Dinero

Primer Segundo
deposito de deposito de
regulacion regulacion
monetaria monetaria

Abr-98
Jun-98
Ago-98
Oct-98
Dic-98
Feb-99
Abr-99
Jun-99
Ago-99

Ultima observacion: 22 de septiembre de 1999.

A partir de mediados de mayo, € entorno internaciona se
ensombrecié por varios factores. Los principales motivos de
preocupacion para € mercado en ese entonces fueron la presion
sobre € sistema de convertibilidad argentino, asi como e posible
repunte de la inflacion en Estados Unidos, 1o cua eventualmente
podria cambiar la postura de la politica monetaria de ese pais. Este
ambiente indujo cierta contraccion de los flujos de capital hacia las
economias emergentes --entre las que se encuentra México. El
resultado fue una presion transitoria sobre € tipo de cambio que se
disip6 en junio al darse a conocer un aumento de 0.25 puntos
porcentuales en la tasa de referencia de la Junta de la Reserva
Federal. La poshbilidad de que las autoridades monetarias de los
Estados Unidos redizaran posteriormente un guste adiciona a su
objetivo de tasas de interés, generd cierto nerviosismo en los
mercados financieros mexicanos. Las presiones referidas se vieron
acentuadas por asuntos de orden interno, entre los que destaca la
suspension de la cotizaciéon del Grupo Financiero Serfin en la Bolsa
Mexicana de Valoresy su posterior intervenciéon. En agosto, unavez
ocurrido e segundo gjuste del afo de la Junta de la Reserva Federal
en su objetivo de tasas de interés y su pronunciamiento hacia una
politica monetaria neutral, se disipd € nerviosismo que habia
aflorado.
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Asi, durante € afio los mercados financieros nacionales han
respondido tanto a los acontecimientos de orden interno como
externo. S bien, tal como se sefidd con anterioridad, los
acontecimientos externos han resultado més favorables que lo
anticipado, la incertidumbre alin prevaleciente respecto de
desempefio de la economia mundial y sobre los acontecimientos
internos de orden politico, caracteristicos de todo proceso
democrético, han redundado en cierto nerviosismo sobre la evolucién
futura de las principales variables macroecondmicas y financieras.
Dicha incertidumbre se ha manifestado principamente en €
comportamiento de las tasas de interés (ver Gréfica 60).

Las tasas de interés nominales han registrado a lo largo del
ano disminuciones importantes, regresando inclusve a niveles
similares a los observados en marzo de 1998, antes de que e Banco
de México modificarala postura de su politica monetaria para pasarla
de neutral arestrictiva. No obstante lo anterior, las tasas resultan alin
elevadas en términos reales.

Comportamiento de las Tasas de Interés Nominales

Fondeo Bancario a un Dia —— TIIE a 28 Dias Diaria —— CETES 28 Dias

J J A S O N D E F M A M J J A S
1998 1999

Ultima observacion: 22 de septiembre de 1999.
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Sin duda las acciones restrictivas del Banco de México han
propiciado un incremento tempora en las tasas de interés, tanto
nominales como reales. Sin embargo, |la permanencia de las tasas de
interés reales en niveles relativamente elevados es principalmente
atribuible a factores no monetarios y, por ende, genos a la referida
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postura restrictiva.  La Grafica 61 muestra la estrecha correlacion
entre la tasa de interés real en México y d diferencial entre €
rendimiento neto del bono Brady a descuento de México y €
rendimiento del bono gubernamental de los Estados Unidos a 30
anos. Como puede observarse, gran parte del comportamiento
reciente de las tasas de interés reales en México obedece a la
incertidumbre que durante los Ultimos meses ha caracterizado a las
economias emergentes.

Cabe recordar que en € contexto de una economia abierta,
con mercados financieros integrados internacionalmente, ningun
banco central en e mundo puede propiciar disminuciones sostenidas
de las tasas de interés reales por vias distintas a abatimiento de la
inflacién. La adopcion de politicas monetarias laxas con € objeto de
reducir artificialmente las referidas tasas de interés, redundan
invariablemente en € deterioro de las expectativas de inflacion y €
consecuente incremento en la prima de riesgo por mantener
inversiones denominadas en moneda nacional.

Tasa de Interés Real y Diferencial entre el Bono Brady a Descuento y
el Treasury Bond a 30 Afios

Puntos porcentuales

Por ciento

16
Diferencial entre el Bono Brady y el T-Bond a 30 afios

—— Cetes 28 dias real observada

14

12

10

J J A S O N D E F M A M J J
1998 1999

1/ Informacién semanal, Ultima observacién 29 de julio de 1999.

El establecimiento o la ampliacibn de un “corto”
generalmente se traduce en un incremento temporal de las tasas de
interés de corto plazo. Dicho incremento busca limitar € efecto
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sobre los precios de las distintas presiones que se manifiestan. A
manera de gemplo, ante la ocurrencia de una depreciacion abrupta
del tipo de cambio, € incremento de las tasas de interés producto de
un “corto” responde al objetivo de restablecer el orden en el mercado
de cambios y limitar & impacto del guste cambiario sobre las
expectativas inflacionarias y, por consiguiente, sobre la inflacion
misma. La experiencia del Banco de México con la instrumentacion
de los “cortos’ ilustra con claridad que dicho instrumento de politica
monetaria no impide la posterior disminucion de las tasas de interés.
Mas aln, la permanencia del “corto” ha facilitado que € quste ala
baja de |as tasas de interés se realice en forma ordenada sin trastornar
la estabilidad de los mercados financieros nacionales (ver Gréfica 58).

Cabe sefidar que s bien durante e transcurso de 1999 la
inflacién ha seguido una trayectoria similar a objetivo planteado
inicidmente por la autoridad monetaria, la politica monetaria ha
mantenido €l sesgo restrictivo que se adoptd a principios de 1998.
La justificacion de mantener una postura de politica monetaria
restrictiva aln en € caso de haberse obtenido resultados favorables
en e frente inflacionario obedece fundamentalmente a las siguientes
razones. i) las economias emergentes alin enfrentan un entorno
internacional sumamente incierto; y ii) la economia mexicana se
encuentra inmersa en un proceso de desinflacién.  Ante tales
circunstancias, la Unica aternativa para converger en € mediano
plazo a las tasas de inflaciébn de nuestros principaes socios
comercides es mediante la adopcion de una politica monetaria
cautelosa, orientada a propiciar un ambiente de estabilidad en los
mercados financieros nacionales. Cabe agregar que conforme las
expectativas inflacionarias del publico coincidan con los objetivos de
inflacion de la autoridad, € proceso de convergencia sefidado sera
Menos costoso y tomara menos tiempo.

Una consecuencia muy importante del esquema monetario
vigente en México, es que tanto € tipo de cambio como las tasas de
interés son determinados en lo fundamental por las fuerzas del
mercado. Por tanto, cuando las condiciones imperantes en los
mercados se modifican, son los propios participantes a través de sus
operaciones los que deciden la distribucion del gjuste entre € tipo de
cambio y las tasas de interés.

Durante el presente afio, € tipo de cambio ha permanecido
relativamente estable con una tendencia hacia la apreciacion. Por su
parte, s bien las tasas de interés han disminuido, su gjuste no ha sido
de la magnitud que se hubiera anticipado dada la evolucion de otros
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indicadores tales como la propia inflacion y las expectativas
inflacionarias. La incertidumbre aln prevaleciente en € entorno
internacional, la cual se manifiesta con claridad en e rendimiento
neto de los bonos Brady a descuento de las distintas economias
emergentes, asi como la prima de riesgo asociada a proceso politico
interno del aflo 2000, son acontecimientos que han tendido a
manifestarse en € nivel de las tasas de interés.

Mas aln, la inestabilidad que por lo general caracteriza a
los procesos inflacionarios y € que México todavia presente niveles
de inflacion superiores a los de sus principales socios comerciales,
obliga alos distintos participantes del mercado financiero a establecer
primas de riesgo para sus operaciones denominadas en pesos. Por
otro lado, la sustancial mejoria del precio internacional del petréleo y
el comportamiento reciente de la balanza comercial de nuestro pais,
explican en parte la trayectoria del tipo de cambio alo largo del afio.

La libre determinacién de las tasas de interés y del tipo de
cambio hafacilitado € mango de la politica monetariay, por ende, la
lucha contra la inflacion. Ello, debido a que la determinacion por €l
mercado de dichas variables evita a las autoridades tener que
encontrar la combinacion apropiada de tasas de interés y de tipo de
cambio paralograr €l equilibrio. A lavez, |as fluctuaciones de dichos
precios proporcionan informacion valiosa para propésitos de politica
monetaria (por €emplo, sobre expectativas inflacionarias y
cambiarias).

Lo anterior no significa que en algunas ocasiones € Banco
de México no trate de influir en & comportamiento de las tasas de
interés o del tipo de cambio. Dicha influencia se lleva Unicamente a
cabo con & propdsito de coadyuvar a la baja de la inflacién y de
mantener condiciones ordenadas en los mercados cambiario y de
dinero. Sin embargo, las acciones del Instituto Central no tienen la
intencion de defender niveles especificos dd tipo de cambio o de las
tasas de interés. Adi, las intervenciones que lleva a cabo €l Banco de
Meéxico en € mercado no contravienen la naturaleza del régimen de
flotacién, una de cuyas caracteristicas principales es no predeterminar
el nivel ddl tipo de cambio.

* * *

Como se menciona a inicio de esta seccion, € programa
monetario para 1999 incluye limites trimestrales para las variaciones
del crédito interno neto y e compromiso de cuando menos no
desacumular activos internacionales netos en el afio. Por 1o que toca
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al crédito interno neto, € programa anticipd un flujo efectivo
acumulado negativo a cierre del tercer trimestre del afio, de 10,239
millones de pesos. Dado que dicho limite es negativo, esto implica
gue € crédito interno neto deberia caer por lo menos en € monto
sefialado.

En e lapso comprendido del Ultimo dia de 1998 a 21 de
septiembre de 1999, los activos internacionales netos aumentaron
3,239 millones de ddlares, o cual superalo previsto en enero dd afio
en curso (ver grafica 62), y resulta muy favorable a la luz de las
turbulencias financieras internacionaes de principios del afo.

El crédito interno neto se define como la diferencia entre €
monto de la base monetaria y de los activos internacionales netos.
En consecuencia, la evolucion de ese concepto se explica por €
comportamiento tanto de la base monetaria como de los activos
internacional es netos.

Activos Internacionales Netos en 1999

Flujos Acumulados*

0

OvL/_,,—

-500
Trimestre

* La acumulacién es a partir del inicio del afio.

Fuente: Banco de México.
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Al 21 de septiembre del afio en curso, @ flujo efectivo
acumulado del crédito interno neto registré una caida de 37,855
millones de pesos, por |0 que a esa fecha se satisfacia ampliamente €
limite acordado en & Programa Monetario (ver Gréfica 63).
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Gréafica 63 Crédito Interno Neto en 1999

Flujos acumulados*

Millones de pesos
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-5,000 [\ 7,776
-9,000 w \ -10,049 -10,239
-13,000

-17,000

21, septiembre, 1999
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* La acumulacién es a partir del inicio del afio
Fuente: Banco de México.

IV.2. Politica Cambiaria

Durante € tiempo transcurrido de 1999, € tipo de cambio
del peso mexicano frente a dolar de los Estados Unidos --en €
contexto del régimen de flotacion vigente-- ha mostrado una
tendencia genera hacia la apreciaciéon, interrumpida solo
ocasionamente por |os factores externos extraordinarios comentados
en |as secciones anteriores.

En genera, a lo largo de 1999 € régimen cambiario de
flotacion ha mostrado su efectividad para absorber 1as perturbaciones
provenientes del exterior. No cabe duda que e cambiante entorno
internacional, |as caracteristicas inestables de los flujos de capital y de
los distintos mercados financieros hacen que en la actualidad la libre
flotacion de la moneda naciona sea € régimen cambiario més idéneo
parala economia mexicana.

La flotacién tiene la gran virtud de hacer improbable que €
tipo de cambio se adge, de manera persistente y considerable, de
niveles congruentes con las condiciones fundamentales de la
economia. Por otra parte, una importante ventgja de la flotacién es
gue desdlienta las inversiones internacionales de corto plazo, a
disminuir su rentabilidad previsble una vez gustada por riesgo
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cambiario. Las ventgjas dd régimen de flotacion han dado lugar a
gue economias gue tradicionalmente operaron bagjo esquemas cuya
caracteristica principal era acotar los movimientos del tipo de
cambio, tales como la chilena, hayan recurrido recientemente a la
flotacion.

Los tipos de cambio de otros paises con regimenes de
flotacion, han mostrado un comportamiento equiparable a del peso
con respecto a dblar. Para efectos de comparacion, € Cuadro 30
muestra la volatilidad de una amplia seleccién de divisas incluyendo
al peso mexicano. En dicho cuadro destaca el hecho de que, a lo
largo del afio, & peso ha registrado una volatilidad muy similar, y en
algunos casos inclusive menor, que la de las divisas de paises que
tradicionamente han tenido fundamentos econémicos robustos y
politicas coherentes.

Volatilidad de los Tipos de Cambio frente al D6lar de las Monedas
Nacionales de algunos Paises

Volatilidad anualizada* (por ciento)

1
Volatilidad Anualizada (En por ciento)
1996-1 1996-1l 1997- 1997-1l 1998-1 1998-1 1999-1 1999-|I**

México 599% 531% 4.92% 10.69% 6.68% 10.95%  9.92% 7.97%
Nueva Zelandia 556% 6.01% 5.88% 8.61% 12.45% 14.95% 9.54% 9.81%
Australia 6.10% 6.70% 7.65% 10.29% 11.91% 14.93% 12.09% 16.46%
Finlandia 7.43% 7.28% 10.04% 951% 831% 9.17% 8.85% 9.83%
Suecia 8.02%  7.28% 10.26% 10.58% 9.57% 12.59% 8.73% 9.32%
Canada 3.64% 3.33% 546% 4.24% 4.32% 6.95% 5.72% 5.89%
Italia 597% 573% 895% 9.15% 7.82% 9.29% 8.86% 9.84%
Sudéfrica 13.86% 7.20% 525% 4.34% 5.35% 23.07% 12.01% 6.48%
Reino Unido 5.60% 6.30% 8.13% 8.03% 7.11% 7.33% 6.86% 7.63%
Suiza 7.77% 8.84% 11.70% 9.81% 8.70% 10.91% 9.63% 10.44%
Japon 8.14% 7.09% 12.56% 12.29% 12.56% 20.08% 13.60% 11.48%
Alemania 6.28% 6.87% 9.79% 9.76% 8.14% 9.15% 8.87% 9.84%

1
La volatilidad anualizada se define como la desviacion estandar anualizada de las variaciones diarias del
tipo de cambio.

** Hasta el 22 de septiembre de 1999.

Siguiendo los lineamientos establecidos por la Comision de
Cambios,'’ durante 1999 & Banco de México ha participado en e
mercado cambiario mediante dos mecanismos. € establecido para la
compra de ddlares a través de opciones 'y por medio del esquema de
ventas contingentes de dolares.

El esqguema de opciones, suspendido temporamente en
octubre de 1998 a raiz de la gran volatilidad entonces prevaleciente

17 Integrada por funcionarios de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y del Banco de
México, a cuyo cargo esta la determinacion de la politica cambiaria del pais.
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en e mercado, originada por la contraccion de liquidez asociada con
la abrupta reduccion de los flujos de capital hacia México, ha sido
muy apropiado para acumular reservas internacionales en € contexto
de un régimen de flotacion.

Al menos dos razones permiten vaidar ese juicio. La
primera, que dicho mecanismo favorece las ventas de dblares a
Instituto Emisor sblo cuando € mercado de esa moneda esti4
ofrecido, en tanto que las inhibe cuando se encuentra demandado.
Segunda y quizd més importante, que dicha formula no dtera la
naturaleza de régimen de flotacion, una de cuyas caracteristicas
principales esla de no predeterminar e nivel del tipo de cambio.

Durante € tiempo transcurrido de 1999, € Banco de
Meéxico ha comprado 1,930 millones de dolares a través del
mencionado mecanismo de opciones (ver Cuadro 31), monto
superior a adquirido en e periodo enero-septiembre de 1998 (1,428
millones de ddlares). De hecho, durante € presente afio en todos los
meses se han presentado en e mercado cambiario las condiciones
para la compra de moneda extranjera por parte del Instituto Central.
En contra, en el periodo enero-septiembre de 1998, en tres de esos
meses N0 se gecutaron las opciones subastadas. Lo anterior se
explica por la marcada tendencia hacia la apreciacion que ha
mostrado € tipo de cambio en este afio en contraste con la tendencia
hacia la depreciacion en 1998.

Compra de Délares a Instituciones de Crédito Mediante el
Mecanismo de Opciones

Millones de doélares

Monto Subastado Monto Ejercido

1998* 2,750 1,428

1999
Enero 250 215
Febrero 250 250
Marzo 250 250
Abril 250 250
Mayo 250 205
Junio 250 250
Julio 250 180
Aqgosto 250 200
Septiembre** 250 130
Total 2,250 1,930

* Durante 1998 el esquema de opciones estuvo vigente de enero a septiembre.
** Cifras al 22 de septiembre.

En la Gréfica 64 se presenta la trayectoria que mostro €
tipo de cambio interbancario de referencia (fix) y su promedio movil
en los veinte dias habiles inmediatos anteriores. Conviene notar que
la condicion que se tiene que cumplir para que los tenedores de las
opciones puedan vender ddlares al Banco de México es que € tipo
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de cambio interbancario de referencia del dia habil inmediato anterior
no sea mayor que su promedio de los veinte dias hébiles inmediatos
anteriores. En la referida grafica se percibe claramente que, con
excepcion de algunos episodios breves de 1999, coincidentes con los
choques externos descritos anteriormente, en todo el periodo se
presentd la condicion parala € ecucion de las opciones.

En suma, € mecanismo de opciones ha cumplido con €
objetivo primordia para e cual fue creado: permitir la acumulacion
de reservas internacionales en € contexto de un régimen de tipo de
cambio flotante. Al respecto, la Comision de Cambios consider6 en
su momento que un monto apropiado de activos internacionales
contribuye a aumentar la solidez financiera del pais, o que a su vez
hace posible que México obtenga mejores condiciones en su
financiamiento externo.

Tipo de Cambio Interbancario de Referencia (fix) y su Promedio
Mdavil de los altimos 20 dias hébiles

Promedio

1998 1999

* Ultima observacion: 22 de septiembre de 1999.
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En contraste con lo sucedido en 1998, en los meses
transcurridos del presente afio e Banco de México ha participado
con menor frecuencia en e mercado de cambios por conducto del
esquema de ventas contingentes de délares. Como se recordard,
conforme a la férmula correspondiente € Ingtituto Emisor ofrece
diariamente en subasta hasta 200 millones de dblares a las
ingtituciones de crédito que le presenten, a ciertas horas
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preestablecidas, posturas con un tipo de cambio por o menos dos
por ciento superior a registrado € dia habil inmediato anterior.
Ciertamente, la variabilidad diaria que ha mostrado € tipo de cambio
durante 1999 ha sido menor que la de 1998 (ver Gréfica 65)*, por
lo que la condicién que hace factible que las ingtituciones de crédito
participen en la subasta de venta de ddlares se ha presentado con
menor frecuenciaa. En particular, las ocasiones en que este
mecanismo se ha activado en 1999 obedecen exclusvamente a las
perturbaciones provenientes del exterior mencionadas con
anterioridad.

Cambio Porcentual Diario en el Tipo de Cambio Interbancario de
Referencia (fix)

-4 ¢

1998 1999

* Ultima obervacion: 22 de septiembre de 1999.

Por tanto, en el tiempo transcurrido de 1999, el Banco de
México ha vendido mediante este mecanismo un total de 405
millones de ddlares, siendo que en todo 1998 dicho monto ascendi6 a
895 millones de ddlares (ver Cuadro 32).

18 Lagréfica 65 no registra todas las ocasiones en que se presentaron las condiciones para la
venta, pues en su construccién se tomaron datos del tipo de cambio interbancario de
referencia, cuando la condicién se pudo haber cumplido al momento de convocarse a la
subasta.
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Venta de Dé6lares a través del Mecanismo de Subasta

Millones de doélares

Fecha Monto
12 de enero de 1998 75
27 de mayo de 1998 10
21 de agosto de 1998 200
26 de agosto de 1998 200
10 de septiembre de 1998* 200
21 de septiembre de 1998 10
8 de octubre de 1998 200
Total 1998 895
12 de enero de 1999 140
13 de enero de 1999 200
25 de mayo de 1999 65
Total 1999 ** 405

* En esta fecha la Comisién de Cambios decidié vender adicionalmente 278 m.d. directamente en el
mercado.
** Cifras al 22 de septiembre de 1999.

Es pertinente reiterar que € propdsito de este esquema es
tan solo e de moderar la volatilidad dd tipo de cambio, no € de
defender niveles especificos de la cotizacion de la moneda nacional.
Por su parte, la volatilidad del tipo de cambio tiende a elevarse
conforme se reduce la liquidez del mercado.

Cuando se presenta una notoria falta de liquidez, demandas
no muy cuantiosas de moneda extranjera pueden causar
depreciaciones desproporcionadas del peso. Tales situaciones pueden
llevar a la formacion de espirdes devaluatorias, de graves
consecuencias sobre € nivel de lainflacion y de las tasas de interésy,
por tanto, sobre la actividad econdmicay € empleo. Con lafinalidad
de reducir € riesgo de materidizacion de Situaciones de esa
naturaleza, es que se decidi6 adoptar e esguema de ventas
contingentes de moneda extranjera. Ello, por cierto, sin incurrir en e
peligro de perder cantidades significativas de reservas
internacionales. De hecho, S se comparan los montos de las
intervenciones del Banco de México mediante las opciones y €
mecanismo de ventas automaticas de moneda extranjera, se deduce
gue en 1999 d Ingtituto Central ha sido un comprador neto de
dolares.
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Objetivo de Inflacion para el afio 2000

V.1. Consideraciones Preliminares

La experiencia mundial indica abrumadoramente que un
banco central atiende mejor € interés comin s se concentra en €l
combate alainflacién. Cuando la politica monetarialogra el objetivo
de la estabilidad, crea un entorno monetario y financiero que propicia
el desarrollo econémico.

La inflacion afecta de manera significativa cuatro aspectos
fundamentales del desempefio de una economia: € crecimiento de la
produccién, la evolucion de los sdarios redes, € cambio en la
distribucion del ingreso y la solidez de las finanzas publicas.

En los tiempos actuales, es cada vez més amplio €l acuerdo
acerca de los efectos negativos que gerce la inestabilidad del nivel
general de precios sobre e crecimiento econémico. Esto ocurre por
varias razones. En primer lugar, porgue una inflacion més alta et
asociada con una mayor volatilidad de los precios relativos,
generando distorsiones en € sistema de precios que le impiden
cumplir con su funcién mas importante: |a de enviar a productores y
consumidores las seflales correctas para una toma de decisiones mas
eficiente.

Una inflacibn més eevada también conlleva una mayor
incertidumbre sobre la inflacion futura, 1o cua induce a que los
agentes econdmicos dediquen recursos a recabar e interpretar
infformacion que les permita protegerse de sorpresas. La
incertidumbre se reflga, entre otras cosas, en las tasas de interés, las
cuales se elevan a incorporar una prima de riesgo que compensa a
acreedor por la posibilidad de que la inflacién resulte mayor que la
esperada. Ademas, por supuesto, la tasa de interés nomina debe
incorporar la pérdida del valor rea que sufre e principa de cualquier
inversion a causa dd aza de precios. No es sorprendente, en
consecuencia, que en épocas inflacionarias las tasas de interés, reaes
y nominaes, tiendan a ser més elevadas que en condiciones de
estabilidad de precios. Finamente, cuanto mayor es la tasa de
inflacion, mayor también es e incentivo a reducir € horizonte de
planeacion, 1o que se traduce en un acortamiento de los plazos de los
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créditos. En consecuencia, se afecta negativamente tanto lainversion
empresarial como € gasto de las familias, 10 que hace mas lento €
crecimiento econdmico.

La experiencia reciente de México, que se presenta en la
Gréfica 66, ilustra claramente los efectos nocivos de la inflacion
sobre e crecimiento econdmico. Los datos son contundentes:
durante el periodo 1957-1998, en aquellos afios en los que se registréd
una inflacién anua de un digito, € crecimiento anua promedio del
producto fue de 6.2 por ciento; en contraste, cuando la inflacion fue
mayor que lo dicho, € crecimiento fue de solo 3.8 por ciento.

Relacion entre Inflacién y Crecimiento del PIB en México (1957-1998)

Crecimiento del PIB (por ciento)
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La evidencia empirica, propia y gena, también ha
corroborado que en épocas de inflacién, sobre todo s es dta, los
precios se elevan con mayor rapidez que los salarios. Los salarios
“pierden la carrerd’ porque se contratan por periodos fijos, de
manera que un error en las expectativas significa una caida dd salario
real. Por otra parte, cuando los trabajadores demandan incrementos
salariales en exceso de los avances de la productividad, €llo eleva e
costo unitario de lamano de obra. A su vez, las empresas tratan de
trasladar dicho aumento a los precios de sus productos, o cual
genera una espira inflacionaria que redunda en mayores tasas de
interés, menor inversion y mas débil demanda de trabgo. Este
ultimo fenémeno repercute desfavorablemente en los salarios reales y
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en la creacion de empleos. Los efectos negativos de la inflacidn
sobre |os salarios reales se ilustran claramente en la Grafica 67.

Crecimiento Anual de los Salarios Reales e Inflaciobn Anual en
México* (1957-1998)

Crecimiento del Salario Real (por ciento)

* Promedio moévil de 10 afios.

Inflacion (por ciento)

Si se andliza la evolucion de los salarios reales en México
durante € periodo 1957-1998, en los afios con inflaciones anuales
mayores que un digito, la variacion anua promedio del salario real
fue negativa en 2.7 por ciento. Por otra parte en |os afios estables el
salario real crecio 6 por ciento.

Uno de los efectos mas perniciosos de las inflaciones
elevadas es que inducen una importante redistribucion regresiva del
ingreso y de la riqueza. En otras paabras, la inflacién dafia mas a
guien menos recibe y tiene. Esto sucede porque las personas de
€scasos recursos mantienen un ato porcentaje de sus activos en
billetes y monedas, a no tener acceso a instrumentos financieros que
los protejan de las consecuencias nocivas de lainflacion. Los efectos
regresivos de la inflacién sobre la distribucion del ingreso han sido
confirmados por numerosos estudios, tanto en e dmbito internacional
como nacional. A continuacion, en la Grafica 68 se presentan los
resultados de una comparacion internacional*® en donde se observa la
relacion directa que existe entre la inflacion y la desigualdad de los

19 Se estudi6 la experiencia de 70 paises durante el periodo 1970-1997.
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ingresos entre la poblacion®.  En una investigacion reciente del caso
especifico de México, se encontré que una disminucién de la
inflacion de cinco puntos porcentuales, produciria en €l largo plazo
un aumento de 11.4 por ciento del ingreso per cpita en € quintil
més pobre de la poblacion®.

Relacion entre Desigualdad e Inflacion a Nivel Internacional
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Finamente, la inflacion también dafia de manera dréstica a
las finanzas publicas. Esto se explica porque a ser tradicionalmente
€l sector publico un deudor neto en la economia, e aumento de las
tasas de interés reades y nominales, asociado a mayores tasas de
inflacion, eleva significativamente € servicio de los pasivos.

En suma, la abundante evidencia empirica relativa a los
efectos negativos de la inflacion, provee sustento a la tesis de que un
banco centra puede contribuir de manera més efectiva a bienestar de
la sociedad mediante la aplicacion de una politica monetaria
orientada a procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la
moneda. El convencimiento publico acerca de los males asociados
con lainflacion ha sido tal que, en los paises industriaizados ésta se
ha reducido de un promedio de 5 por ciento a mediados de |os afios

20 La desigualdad se mide utilizando el coeficiente de Gini. Este indice es uno de los mas
utilizados para medir la desigualdad de los ingresos de la poblacion y se construye como el
promedio aritmético de todas las diferencias entre los ingresos de los diferentes deciles de
la poblacién como proporcion del ingreso promedio.

21 Documento de Investigacion N° 9806 “ El Efecto de la Inflacion en la Distribuciéon del
Ingreso”, Banco de México.
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ochenta a solamente 2 por ciento en la actualidad. Un fendmeno
similar se ha presentado en Latinoamérica, donde tradicionamente se
observaron niveles elevados de inflacion y, en agunos casos,
episodios hiperinflacionarios. Hoy dia, en Argentina, Brasil y Chile,
paises donde se presentaron estos fendmenos, se observan inflaciones
de un digito.

De acuerdo con esta perspectiva, es claro que consolidar la
estabilizacién en curso representa una prioridad estratégica para que
la nacion asegure un desarrollo econdmico y social continuo.

S bien e esfuerzo estabilizador redlizado durante los
ultimos afios ha sido exitoso, lainflacion de México aln se encuentra
muy por encima de la de sus principales socios comerciales. Eliminar
esta discrepancia constituye el objetivo de mediano plazo propuesto
por la Junta de Gobierno de este Ingtituto Central. Por tanto, €
Banco de México continuara encabezando la tarea que le compete de
acuerdo con su mandato legal, mediante la aplicacion de una politica
monetaria con un sesgo restrictivo.

V.2. Objetivo del Programa Monetario

Una estrategia apropiada de estabilizacion debe trascender
el horizonte inmediato. Con esta éptica, la Junta de Gobierno del
Banco de México propuso como meta de mediano plazo del esfuerzo
estabilizador, la convergencia con la “inflacidn externad’ para finales
del afio 2003. Con €l proposito de establecer una referencia de corto
plazo en esa trayectoria hacia la estabilidad de precios, € Banco de
Meéxico y € Gobierno Federal han acordado establecer como
objetivo para € afio 2000, una tasa de inflacion anua que no exceda
de 10 por ciento.

El anuncio de la meta de inflacion para € afio proximo
disminuira la incertidumbre sobre € comportamiento futuro de las
principales variables nominales. Laintencién es facilitar las decisiones
de los agentes econdmicos y de las autoridades financieras en el
ultimo trimestre del afio. A manera de g emplo, en las negociaciones
sdariales que tendran lugar en los Ultimos meses de 1999, la
expectativa de inflacion relevante deberd ser la de los doce meses
siguientes a la firma de cada contrato. lgual |6gica se aplica para
todas aguellas decisiones de precios y de presupuestacion que se
realicen en ese mismo periodo. Debido a que las acciones de politica
monetaria afectan a la inflacion con un rezago considerable, la
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postura de politica monetaria de los proximos meses influira de
manera importante sobre la evolucion de los precios durante €l afio
2000.

Si bien una politica monetaria restrictiva es un elemento
indispensable en la lucha contra la inflacion, por lo general no resulta
suficiente para lograr e resultado deseado a un costo socialmente
aceptable. En particular, la consecucion del objetivo podria verse
afectada, por ggemplo, por causa de gjustes imprevistos a los precios
y tarifas publicos, por incrementos salariales incompatibles con los
aumentos de productividad o por la adopcién de una politica fiscal
incongruente. Por tanto, para conseguir € abatimiento de lainflacion
gue la comunidad demanda, con & menor sacrificio social posible, la
politica monetaria requiere de la concurrencia de las demés politicas
econémicas, en particular de las mencionadas antes.

Cabe destacar que ninguna estabilizacion es sostenible sin
una sana postura fiscal. Ademés, en €l corto plazo son de relevancia -
-como se observo en 1998-- los gjustes imprevistos en |os precios y
tarifas publicos. Es importante resaltar que a pesar de su efecto de
corto plazo sobre €l nivel de precios, dichos gustes fueron necesarios
para evitar € deterioro de las finanzas publicas, € cual se hubiese
traducido alalarga en mayor inflacion.

Otro factor de naturaleza fiscal que podria obstaculizar la
consecucion del objetivo de inflacion, seria e aumento de los
impuestos indirectos. Si bien dicho incremento podria fortalecer los
ingresos publicos, seria cas imposible evitar que impactara de
inmediato sobre |os precios de los productos y servicios gravados.

En cuanto a los choques externos --como la caida de los
términos de intercambio 0 una contraccion dréstica de los flujos de
capital--, éstos inducen una depreciacion dd tipo de cambio real de
equilibrio. Ello implica que los bienes comerciables
internacionalmente deben encarecerse para que ocurra la correccion
necesaria en la cuenta corriente de la balanza de pagos. Un gjuste del
tipo de cambio real puede darse mediante multiples combinaciones de
depreciacion nominal e inflacion. Lo deseable es que dicho gjuste se
acance con la menor depreciacion nomina y la inflacibn mas
moderada, buscando minimizar los trastornos en la economia. En €
pasado reciente, las intervenciones del Banco de México en respuesta
a este tipo de perturbaciones se han enfocado a cumplir con €
objetivo mencionado, mediante la aplicacion de una politica
monetaria restrictiva. Una medida de tal corte intenta aminorar €
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impacto directo de dichos choques, y evitar la contaminacion de las
expectativas inflacionarias y de la dindmica subyacente de la
inflacion.

Sin embargo, toda vez que en nuestra economia existen
rigideces de precios a la baja, € aza de los precios de los bienes
comerciables asociada a la depreciacion eleva € nivel general de
precios y, por ende, la tasa de inflacion. S mediante la politica
monetaria se intentara eliminar totalmente € impacto inflacionario de
los movimientos cambiarios, e aumento de las tasas de interés
resultaria extremadamente e€levado, con consecuencias muy
perjudiciales sobre los sectores real y financiero de la economia. Esta
es larazén por la cua la aparicion de choques externos negativos de
magnitud considerable complica en € corto plazo la consecucién de
las metas de inflacién. Por otra parte, s bien estas perturbaciones
justifican en € plazo inmediato las desviaciones de la inflacidn
respecto de la meta, también obligan a la autoridad monetaria a
redoblar sus esfuerzos para cumplir con los objetivos de
estabilizacion de mediano plazo. De esta manera, la ratificacion del
objetivo de més largo plazo y la reaccion decidida de la autoridad se
complementan para evitar una revision a aza de las expectativas de
inflacion para € mediano plazo ante la ocurrencia de choques
externos.

En ausencia de perturbaciones severas, ya sean de carécter
interno o externo, € objetivo de inflacién para el afio 2000 representa
una meta intermedia, exigente pero realista, en € camino hacia la
convergencia con lainflacién externa.

V.3. Perspectivas de Inflacién y el Objetivo del Afio 2000

El comportamiento favorable de la inflacion en los Ultimos
ocho meses, podria llevar ala conclusion de que lograr una inflacién
gue no exceda de 10 por ciento para finales del afio proximo
representa una meta poco ambiciosa. Sin embargo, a continuacion se
analiza la evolucion reciente de una bateria de subindices de precios
gue revela claramente que, en gran medida, la desinflacion
conseguida hasta e momento se debe a comportamiento del tipo de
cambio y a su efecto sobre los precios de los bienes comerciables.
En contraste, la dinamica de los precios de los bienes y servicios no
comerciables, que se encuentra determinada principamente por las
expectativas de inflacion y los costos laborales, no ha hecho una
contribucién importante a la estabilizacion.
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Evolucion de Distintos Subindices de Precios
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Como se muestra en la Gréfica 69, € crecimiento del Indice
Nacional de Precios a Consumidor (el mas general de los indicadores
de inflacién) retomé a partir de enero de 1999 la tendencia
decreciente que habia registrado desde principios de 1996 y que
mantuvo hasta € verano de 1998. El fendbmeno coincide con €
comportamiento de los precios de los bienes comerciables, pero no
con e de los precios de los bienes no comerciables, cuyo ritmo no
mostrod una reduccién importante sino hasta e mes de junio. Dicha
caida se explica en lo principa por la bgja en lainflacién de algunos
precios administrados®. La interpretacion de todo lo anterior es que
los precios de los bienes comerciables responden fundamentalmente a
laevolucion del tipo de cambio. Por otro lado, la evolucion del indice
de precios de los bienes no-comerciables esta en gran medida
determinada por €l comportamiento de las expectativas de inflacion,
de los costos laborales y de los precios de los bienes sujetos a control
oficid.

Finamente, conviene revisar la evolucion del indice de los
precios de bienes y servicios no comerciables, que excluye los efectos

22 En particular, el ajuste de 12.9 por ciento en el precio de la tortilla, en junio de 1998, tuvo un
impacto en la inflacion de bienes no comerciables en dicho mes, de 0.65 puntos
porcentuales. Este efecto desapareci6 en junio del presente afio.
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de laliberalizacion del precio de latortilla El comportamiento de
dicho indice se explica fundamentalmente por los costos laborales y
por las expectativas de inflacion, pues no se ve directamente afectado
por e tipo de cambio. Lo relevante para los fines del presente
andlisis, es que en 1999 la trayectoria de dicho indice se ha
estabilizado, aunque todavia no se percibe una clara tendencia a la
baja en su tasa de crecimiento.

Los elementos anteriores llevan a una conclusion: los
precios afectados de manera significativa por e comportamiento del
tipo de cambio revirtieron su tendencia ascendente a principios de
este afo. Por otro lado, los indices de precios determinados
principalmente por las expectativas de inflacion, los costos laborales
y otros factores internos, apenas han estabilizado su tendencia
creciente, pero ain no exhiben un descenso importante en su tasa de
variacion.

Lo anterior responde a una causa de gran importancia
durante 1999 las expectativas de inflacion, recabadas por las
encuestas entre los principaes anadistas financieros, estan
convergiendo lentamente a objetivo de inflacién de 13 por ciento,
por lo que durante el afio han sido muy superiores a esa meta. La
inercia observada en las expectativas de inflacion se plasma en
contratos de todo tipo, incluyendo los salariales, por lo que éstos
reflgjan en gran medida las expectativas de inflacidén de las partes
involucradas en cada negociacion. De la evolucion de las revisiones
salariales contractuales se infiere que las expectativas de inflacidn
implicitas en élas, han sido muy superiores a objetivo de inflacién
planteado oficialmente, a las expectativas de |los analistas financieros
y, actualmente, estan muy agadas de la meta de inflaciéon para € afio
2000.
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Grafica 70 Inflacion Esperaday Salarios Contractuales
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FUENTE: Encuesta sobre las Expectativas de los Economistas del Sector Privado (Banco de México) y Secretaria del Trabajo y Prevision
Social.

Grafica 71 Evolucién de las Expectativas de Inflacién para el Cierre del Afio
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FUENTE: Encuesta sobre las Expectativas de los Economistas del Sector Privado (Banco de México).

La diferencia entre las expectativas de inflacion y €
objetivo del Banco de México para € afio 2000 también se ha
reflgado en las encuestas recabadas entre los principales andistas
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financieros. Al respecto, S bien las expectativas referidas para €l
cierre de 1999 se han ido gustando a la bgja de manera considerable,
todavia se encuentran por encima de la meta oficid, en
aproximadamente 0.6 puntos porcentuales. Por otra parte, a
momento de escribir este Informe, las expectativas de inflacion para
el afo 2000 se encontraban en arededor de 11.7 por ciento.

Delas Gréficas 70 y 71 se concluye que las expectativas de
inflacion recabadas entre los andlistas y las implicitas en los gjustes
salariales recientes no son compatibles con la desinflacion deseada.
Como ya se menciond, las revisiones salariales contractuales se han
concertado en arededor del 18 por ciento, nivel similar a de hace un
ano, lo que indica que éstas alln no han incorporado € descenso
observado en lainflacion durante 1999.

S se otorgan incrementos salariadles basados en una
inflacion esperada que resulte a la postre mayor que la inflacién
observada, € aumento en los saarios reales sera mayor que €
cambio en la productividad de la mano de obra. En ese caso, los
costos unitarios de produccion de las empresas se elevaran. En
respuesta, las empresas trataran de trasladar dichos aumentos al
consumidor a través de alzas en sus precios. S la autoridad
monetaria “acomodara’ esta situacion la inflacion se elevaria, lo cual
reduciria o anularia las pretendidas ganancias en € salario redl.
Ademas, el repunte de lainflacion desencadenaria un alza de las tasas
de interés y un deterioro dd flujo de crédito, con efectos negativos
sobre la produccion 'y € empleo.

Por e contrario, s la autoridad monetaria reaccionara
restrictivamente, empleando en ello todos los instrumentos a su
disposicion, € resultado seria una contraccion de las utilidades, de la
inversion y del empleo. En pocas paabras, la economia se veria
sumergida rgpidamente en una recesion. La meta oficid de
desinflacion se habria logrado, pero € costo del gjuste resultaria
innecesariamente elevado. El sacrificio descrito seria mayor cuanto
mas grande fuese la diferencia entre la meta oficial y las expectativas
implicitas en las negociaciones salariaes.

Del razonamiento anterior se desprende la importancia que
reviste la formacién de un “consenso socid” en favor de la
estabilidad. Si los agentes econdmicos que toman las decisiones de
precios y saarios adoptan en lo fundamental € compromiso de la
desinflacion, las discrepancias entre lo planeado y lo factible seran
menores, reduciéndose asi € costo de la estabilizacion.
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L os aumentos salariales que se han establecido con base en
expectativas de inflacién incongruentes con las metas planteadas y
con e descenso reciente de la inflacion han generado aumentos ex—
ante del sdlario red por arriba de incrementos razonables en la
productividad. La experiencia nacional avala la tesis de que estas
ganancias en € sadario rea han sido efimeras y que también han
generado contracciones del empleo. A guisa de gemplo, en la
Grafica 72 se ilustra la relacion histérica inversa que existe entre
aumentos anuales del salario real en exceso del crecimiento de la
productividad y € incremento del empleo. Dado que sdlo se cuenta
con datos para la industria manufacturera, €l gercicio se refiere
Unicamente a esarama, y abarca el periodo de 1984 a 1998%,

Como se muestra en dicha gréfica, en los afios en los que
los incrementos salariales reales fueron superiores a las ganancias en
productividad, se registraron por lo general caidas del empleo (1991,
1992 y 1993). Como es sabido, estas adzas del sdlario rea
contribuyeron a disminuir la competitividad de nuestra economia, por
lo que resultaron insostenibles en e mediano plazo.

Relaciéon Inversa entre el Crecimiento del Empleo y el Crecimiento
del Salario Real en exceso del aumento de la Productividad

(Sector Manufacturero: 1984-1998)
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23 El dato de 1995 se omite, debido a que la crisis por la que atraveso la economia en ese afio
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Aplicando lo anterior a la perspectiva inmediata, para
alcanzar la meta de inflacién del afio 2000 al menor costo posible, es
necesario gue las expectativas de inflacion se adecuen desde € Ultimo
trimestre de 1999 al objetivo de inflacién anunciado para €l proximo
afno. Asimismo, es preciso que ésta correccion de las expectativas se
vea reflgjada en los contratos de todo tipo que se suscriban en los
siguientes meses.

El reto considerable que enfrenta en la actuaidad la
autoridad monetaria, es lograr una rapida correccion de las
perspectivas de los agentes econdmicos sobre la inflacién. La Junta
de Gobierno del Banco de México abriga la conviccion de que, en la
medida en que se siga materializando en 1999 una inflacién
convergente con € objetivo de 13 por ciento, a la vez que se
mantiene la restricciéon monetaria, se vaidard € compromiso del
Intituto Central con sus metas y aumentara la confianza del publico
en laviabilidad del objetivo para el proximo afio. De ahi se seguirala
correccion paralela de las expectativas.

Mientras més rapido sea @ guste a la baga de las
expectativas de inflacion, més aceleradamente disminuiran las tasas
de interés nominales y reaes, reduciéndose de esta manera € costo
socia del proceso desinflacionario.

refleja un comportamiento anormal.
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El reto informatico del afio 2000
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VI.1. Antecedentes

El sistema financiero mexicano ha acanzado un ato nivel
de automatizacion no obstante que su tamafio es relativamente
reducido, tanto en lo que hace a numero de ingtituciones como
respecto del volumen de sus transacciones. El sistema de pagos de
alto valor del pais ha sido actualizado durante los Ultimos cuatro afios
para incluir tres nuevos desarrollos: i) pagos electronicos de alto
valor, ii) un mecanismo de entrega contra pago para liquidacion de
valoresy iii) un esquema muy moderno de compensacion de cheques.

En 1998, la Bolsa Mexicana de Valores abandonod la
concertacion de viva voz para incorporar un sistema de concertacion
electrénica. Desde hace varios afios, € Banco de México efectlia sus
operaciones de mercado abierto y la colocacion de valores
gubernamentales a través de subastas electronicas. La determinacion
del tipo de cambio “fix” y de la tasa de interés interbancaria también
se hace por via electronica. Por su parte, como es sabido, |os bancos
tienen una extensa red de cgjeros autométicos y puntos de venta
automatizados. Assmismo, hace tiempo que brindan € servicio de
banca el ectronica tanto a empresas como a individuos y actualmente
estén incursionando en la modalidad de la banca por Internet. En
materia de pensiones, hace dos afios se introdujo un esquema de
cuentas individuales que a la fecha se encuentra ya cas totalmente
automatizado. La adopcion de esguemas electronicos como los
mencionados ha sido posible gracias ad desarrollo de redes de
telecomunicacion publicas y privadas que funcionan con la velocidad
y confiabilidad adecuadas.

Con todo, es evidente que €l uso intensivo de tecnologia en
el sistema financiero mexicano lo hace muy sensible a cualquier fala
de los sistemas. Algunos afios atrés, las ingtituciones financieras
descubrieron que existia en sus sistemas un tipo de error del que no
se habia tenido consciencia plena. La falla consistia en que los
sistemas no podian procesar adecuadamente algunas transacciones
gue involucraban fechas posteriores a 1999. Tal carencia tuvo su
origen en los abores de la computacion ya que con € fin de reducir
los volimenes de informacion recopilada, y en virtud de lo costoso
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gue resultaba su almacenamiento en medios magnéticos, en €
desarrollo de aplicaciones se adopto la convencion de expresar € afio
con s0lo dos cifras, es decir “99” en lugar de “1999”. Dicha
convencion es e origen de las fallas mencionadas a no distinguir
entre afos de siglos diferentes. Asi, por gemplo, en las aplicaciones
desarrolladas, € afio 2000 quedaria expresado como “00”, de
idéntica manera que @ afio 1900.

El problema empez6 a ser atacado por los especialistas en
Sstemas de agunas ingtituciones, inclusve antes de que las
autoridades tomaran cartas en € asunto y dictaran instrucciones al
respecto. En febrero de 1997 € Banco de México, atendiendo a su
responsabilidad de vigilar e buen funcionamiento del sistema de
pagos del pais, emiti6 disposiciones para que bancos y casas de bolsa
prepararan proyectos bien estructurados con la finalidad de revisar,
convertir 'y probar sus sistemas y equipos de coémputo vy
telecomunicaciones paralallegada del afio 2000.

VI.2. La Conversion Informéatica del Afo 2000:
Encomienda al Banco de México

En julio de 1998 quedd creada, por acuerdo Presidencial, la
Comision Nacional para la Conversion Informética Afio 2000. Esta
Comision invitd6 a Banco de México a coordinar € esfuerzo
correspondiente en todo lo relativo a sector financiero. A raiz de
esa convocatoria, e proyecto del afio 2000 para € sector financiero
se dividié en tres etapas. La primera, que se centraria en la
conversion de codigo y las pruebas internas de los sistemas, de los
equipos y de las aplicaciones. La segunda, que se abocaria a
andlisis de los procesos de negocio en los que intervienen varias
ingtituciones (camaras de compensacion, por €emplo) y a su
validacion mediante pruebas multilaterales y de industria. La tercera,
gue se lleva a cabo en estos meses, cuya finalidad es € disefio e
implantacion de planes de contingencia gque garanticen, en todo
momento, la continuidad de los servicios financieros.

En aguel entonces las autoridades financieras instruyeron a
las instituciones del sector para que concluyeran la primera etapa
entre diciembre de 1998 y abril de 1999. Cabe informar al respecto
€l éxito conseguido en esas tareas.

Los procesos del sistema financiero que se consideraron
criticos para la segunda etapa fueron los siguientes:
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@ transferencias de fondos mediante los sistemas el ectrénicos de
Pagos de Alto Valor (SIAC, SPEUA);

(b)  concertacion y liquidacién de operaciones en los mercados de
dinero, capitales, cambiosy derivados,

(c) concertacion y liquidacién de operaciones financieras con €
extranjero;

(d)  procesamiento, compensacion y liquidacion de cheques;

(e) transferencias electronicas de fondos mediante € sistema
[lamado Pago Interbancario;

) procesamiento, compensacion y liquidacion de operaciones
con tarjetas de crédito y débito;

(99 esquemas de dfiliacion, recaudacion, retiro y traspaso de
cuentasen € Sistemade Ahorro parad Retiro (SAR);

(h)  recaudacion de impuestos,

0] fabricacion, amacenamiento y distribucién de billetes de
banco;

0 recoleccion y distribucion de informacion crediticia; y

(k)  acopio y procesamiento de informacion financiera y
economica.

A fin de llevar a cabo las acciones necesarias para cada uno
de estos procesos se cred un grupo de trabajo especifico. El andlisis
de los procesos se efectud durante € Ultimo trimestre de 1998.
Todos los grupos de trabgjo realizaron y concluyeron sus pruebas
entre noviembre de 1998 y julio de 1999. La evauacion se considera
satisfactoria tanto por € nimero de instituciones participantes como
por los resultados obtenidos. Algunas pruebas reportaron problemas
de logistica, pero en ningin caso se detectaron problemas
relacionados con e afio 2000. Destaca en estos trabgos la
participacion de instituciones mexicanas en la prueba convocada por
la Camara de Compensacion de Nueva York (New York Clearing
House) llevada a cabo los dias 12 y 13 de junio de 1999
conjuntamente con otros 18 paises, para probar € sistema de pagos
internacional. La prueba resultd exitosa lo cual ha aumentado la
confianza en € sistema de pagos de ese grupo de naciones en o
relativo alos preparativos para € afio 2000.
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VI.3. Planes de Contingencia

Las actividades para |la tercera etapa se iniciaron en febrero
de 1999. En ese mes las autoridades financieras del pais emitieron
disposiciones para que las instituciones financieras, las cdmaras de
compensacion y las bolsas eaboraran y probaran planes de
contingencia para garantizar la continuidad de sus operaciones, ain
en caso de presentarse algun imprevisto. Se establecié como fecha
[imite para su conclusion e dltimo dia de agosto.

Las instituciones enviaron a las autoridades sus programas
de trabgjo para la elaboracion de dichos planes € 15 de marzo de
1999. A partir de abril, las instituciones iniciaron la presentacion de
infformes mensuales de avance, cuya version del 31 de agosto
muestra que la mayoria de las ingtituciones han concluido ya la
elaboracion de los planes referidos.

Parte de dichos planes es la decision de declarar feriado €
dia 31 de diciembre de 1999. Ese dia serd utilizado por las
instituciones financieras y las empresas de servicios estratégicos para
cerrar la contabilidad del afio precedente, asi como para respaldar sus
bases de datos mientras sus sistemas operan aun en e afio 1999.
Todo ello afin de contar con una verificacion mas de que, en caso de
alguna fala, la situacion de cada empresa estara perfectamente
respaldada con la situacion registrada al final del afio.

Los grupos de trabajo encargados del andlisis y prueba de
los procesos de negocio del sector también han preparado planes de
contingencia para que dichos procesos funcionen en situaciones de
emergencia. A la fecha précticamente todos esos grupos han
terminado con sus encomiendas.

En ocasion del inicio del afio 2000, el Banco de México, a
igua que los bancos centrales de otros paises, ha tomado la decision
de incrementar e inventario de billetes que usualmente se mantiene
para hacer frente a variaciones imprevistas de la demanda de
efectivo. Asi, € Ingtituto Emisor estara preparado para satisfacer la
demanda de aquellos agentes que, como medida precautoria, quieran
mantener en reserva una cantidad adicional de efectivo.

El Ingtituto Centra ha considerado también conveniente
contar con medidas que aseguren la continuidad operativa del sistema
de pagos y de los mercados financieros. Para ello se han preparado
mecanismos alternativos para operar en stuaciones de fala de
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sistemas y también, en su carécter de prestamista de Ultima instancia,
medidas de apoyo para las instituciones.

Durante los meses siguientes € programa de trabago
contempla hacer una Ultima revision de los planes de contingencia de
las ingtituciones y de las empresas estratégicas. Para €llo, se esta
trabagjando en tres frentes. primeramente se esta elaborando unalista
de parametros contra los cuales se hara la revision de los sistemas
desarrollados; segundo, se estan programando las actividades a
realizar durante los Ultimos dias del afio y los primeros ddl préximo; y
tercero, se esta disefiando una red de centros de mando para que a
principios del afo entrante sea posible tomar todas las decisiones de
formaagil y concertada.

V1.4, Evaluacién

A manera de conclusion, puede decirse categéricamente
gue € proyecto del afio 2000 en € sector financiero mexicano se ha
manejado con eficiencia. A todas las instituciones se les ha exigido
gue los reportes, tanto de converson como de planes de
contingencia, sean firmados por su director general y avalados por un
auditor externo. Asimismo, se ha hecho un esfuerzo para que €
clima entre las ingtituciones sea de cooperacion y no de competencia.
Ello, afin de que se informe de manera veraz acerca de los avances y
para que €l trabgjo conjunto permita operar normalmente durante el
ano entrante. Si bien no se descarta la posibilidad de algunas falas
aidadas sin trascendencia, e Banco de México considera que €
sistema financiero mexicano se encuentra ya preparado y pertrechado
parasalir adelante del reto informatico del afio 2000.
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Consideraciones Finales

El desempefio de la economia mexicana en € transcurso de
1999 ha sido positivo, en términos generales. A pesar de subsistir un
entorno externo voldtil, la evolucion reciente de la actividad
econdémica sugiere que € producto interno bruto durante 1999
crecera en arededor de 3 por ciento y que e empleo se incrementara
significativamente. Por otra parte, la aplicacion de una politica
monetaria restrictiva y la estabilidad cambiaria han logrado inducir
una inflexion en & comportamiento de la tasa de inflacion,
absorbiendo la “burbuja’ que se formé a fines de 1998. De esta
manera se estima, con una alta probabilidad, que se cumplird la meta
de inflacion para 1999.

Sin embargo, como se ha discutido en detalle en € presente
documento, los resultados alcanzados en € combate a la inflacidn
podrian ser efimeros, ya que € descenso observado de la tasa de
inflacion durante 1999 se ha debido, ademés de ala aplicacion de una
politica monetaria apropiada, a factores que quiza dificilmente se
repetiran frecuentemente en e futuro, como son la caida de los
precios de las legumbres y frutas y la apreciacion del tipo de cambio.

Pese a los avances obtenidos a la fecha, las expectativas de
inflacion de los agentes econdmicos todavia no convergen totalmente
con las metas oficiales para este aflo y € siguiente. En consecuencia,
la inercia inflacionaria se sigue reflggando en contratos de todo tipo,
por giemplo los salariales y los de créditos. En particular, 1a tasa de
crecimiento de los salarios contractuales aln no reflgja € descenso
observado en la tasa de inflacion, por lo que las expectativas
implicitas en €los son superiores a las metas propuestas. La
experiencia de nuestro pais en los dltimos 30 afios demuestra que
cuando e crecimiento del salario nomina supera a la suma de la
inflacion esperaday los incrementos en la productividad, la expansion
del empleo se estanca y, a la postre, los incrementos del salario real
resultan transitorios.

La fata de credibilidad en la meta de inflacion también se
ha reflggado en € nivel de las tasas de interés. Como se ha
mencionado a lo largo de este Informe, en 1999 las tasas de interés
reales han sido elevadas en comparacién con € nivel que tuvieron en
el primer semestre de 1998. Este comportamiento puede explicarse
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por fendmenos externos e internos. En € ambito externo, la
percepcion durante 1999 de un mayor riesgo pais por parte de los
mercados financieros internacionales ha presionado a aza las tasas
de interés en moneda nacional. Un segundo factor influyente ha sido
el aumento de las tasas de interés internacionales. En lo interno,
destaca como elemento explicativo la elevada expectativa de
inflacién que se tenia a principios de afio. Es bien sabido que las
tasas de interés incluyen un componente que compensa a los
ahorradores por la erosién que sufre e valor rea del capita por la
inflacion futura. Sin embargo, s la inflacion resulta menor que la
originalmente esperada, las tasas de interés readles ex-post seran
“demasiado” dtas. Este patron parece aplicable a los hechos en los
primeros meses de 1999.

De andlisis anterior se desprende una conclusién atendible:
en la medida en que la autoridad monetaria persevere en su lucha
contra lainflacion, las expectativas convergiran con €l objetivo oficia
y con lainflacién observada, por 1o que las tasas de interés reales ex—
ante y ex—post coincidirdn. Ello reducird la probabilidad de que se
presenten episodios de tasas de interés elevadas por falta de
credibilidad en lameta oficia deinflacion.

Cuando existe incertidumbre respecto del nivel y volatilidad
de la inflacién futura, los inversionistas exigen una prima de riesgo
adiciona en las tasas de interés. Esta prima tenderda también a
reducirse en la medida en que aumente la credibilidad de la meta de
inflacion. Por tanto, con una estabilizacion exitosa las tasas de
interés reales descenderan de forma sostenible.

Es una falacia suponer que una politica monetaria expansiva
es capaz de bagjar las tasas de interés en forma duradera. En la
realidad sucede lo opuesto. El publico sabe que una politica
monetaria expansiva conduce a una rapida depreciacion del tipo de
cambio, y posteriormente a una eevacién de los precios y a un
deterioro de las expectativas de inflacion. Como resultado de estos
fendbmenos, las tasas de interés se elevan, mas que compensando €
posible descenso que por un corto tiempo pudieran haber mostrado
en virtud de la expansién monetaria.

No estd de més reiterar que e abatimiento de la inflacion no
es un objetivo que se busca por si mismo. La inflacion causa
inequidad e in€ficiencia, razones mas que suficientes para que su
combate sea una prioridad social. El alza acelerada de los precios
incide en forma nociva en cuatro aspectos clave del desempefio de la
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economia: crecimiento econdmico, distribucion del ingreso, salarios
readles y finanzas publicas. Al respecto, la experiencia econdmica de
México durante la época contemporanea resulta més que
aleccionadora en cuanto a los efectos perjudiciales de la inflacion.
Durante las Ultimas tres décadas de nuestra historia econémica, en
aquellos periodos en que la inflacién anua resultd de un digito, €l
crecimiento del producto fue 2.4 puntos porcentuales mayor, y la
tasa de expansion de los salarios reales 8.7 puntos porcentuales més
elevada, que en los lapsos en que la inflacion anual fue superior a un
digito.

El proceso electoral y € cambio de administracién que
tendrédn lugar en e afio 2000 son factores adicionales que hacen
imperativo intensificar € proceso estabilizador. Es indispensable que
la politica monetaria contribuya a mantener la solidez
macroecondmica y financiera conseguida en los Ultimos afios,
permitiendo que la transicion politica se lleve a cabo en una
atmosfera de estabilidad econdmica. Como fundamento de ello estan
los esfuerzos redlizados durante los Ultimos afios para reducir la
vulnerabilidad. Entre los principales puntales de la economia de
México se cuentan los siguientes. i) finanzas publicas sanas; ii)
régimen cambiario de libre flotacion; iii) déficit sostenible en la
cuenta corriente de la balanza de pagos; iv) aumento del ahorro
interno; v) formalizacién del programa de fortalecimiento financiero
1999-2000; y vi) reservas internacionales en niveles histéricamente
altos.

La disciplina fiscal permitira que e gobierno no presione al
alza las tasas de interés, no desplace a sector privado de los
mercados de crédito a encarecer € costo de los fondos prestables,
mantenga una razén de deuda publica a PIB constante o decreciente,
evite problemas de refinanciamiento, aumente el ahorro interno y
minimice la posibilidad de que se presenten desequilibrios externos.

El régimen cambiario de libre flotacién y una politica
monetaria comprometida con e abatimiento de la inflacién harén
posible una absorcion adecuada de los choques externos, reduciendo
su impacto sobre € sector real de la economia. La flotacion es un
instrumento de mercado que inhibe los flujos de capital de corto
plazo. Esto se debe a las virtudes estabilizadoras que tiene €l
régimen de flotacion cambiaria, junto con la libre determinacion de
las tasas de interés, cuando se presentan entradas o salidas de fondos.
En este Ultimo caso, a presentarse ventas de valores denominados en
moneda nacional y compras de dolares por los inversionistas,
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aumentan las tasas de interés y d tipo de cambio. El guste
simultédneo de las dos variables desincentiva la venta de valores en
moneda nacional a reducir su precio y elevar € de la moneda
extranjera. Este guste en precios prosigue hasta que cesan las
sdlidas de capitad. En estas circunstancias, las pérdidas en que
pueden incurrir los inversionistas que se deshacen de sus posiciones
en moneda nacional son considerables. Debido a que € riesgo de
sufrir dichas pérdidas es sustancialmente mayor para las inversiones
de corto plazo, este tipo de capitales preferira orientarse a otros
mercados donde las tasas de interés y € tipo de cambio sean menos
flexibles. Desde esta perspectiva, los resultados de haber adoptado el
régimen de flotacion estén a la vista, ya que en los Ultimos cuatro
anos los déficit en la cuenta corriente han sido financiados casi en su
totalidad por capita de largo plazo, principamente inversion
extranjera directa.

México es un pais que ha sufrido recurrentemente en las
Ultimas tres décadas crisis financieras y de balanza de pagos. Estas
crisis han interrumpido el desarrollo econémico y han deteriorado la
distribucién del ingreso. Los déficit excesivos en la cuenta corriente
y los problemas de refinanciamiento de vencimientos masivos de
deuda publica o privada se encuentran entre las principales causas de
dichas criss. Asi, € incremento del ahorro interno resulta
fundamental para mantener un déficit moderado en la cuenta
corriente, ala vez que se logran aumentos importantes en los niveles
deinversion.

Por otra parte, la formalizacion del Programa de
Fortalecimiento Financiero 1999-2000 y e alto nivel de reservas
internacionales con que actuamente cuenta e pais, minimizan la
posibilidad de que se presente una crisis. De esta maneraa propiciar
un entorno econdémico robusto y un ambiente de baga inflacidn, la
politica econdmica coadyuvara a reestablecer e crecimiento
sostenido de la economia, del empleo y la recuperacion duradera del
salario redl.

La experiencia demuestra que un requisito fundamental
para un desarrollo econdmico ininterrumpido es un sistema financiero
eficiente. Al captar € ahorro de la poblacién y ponerlo a disposicion
de agentes con proyectos rentables de inversion, los intermediarios
financieros llevan a cabo funciones de evaluacion de proyectos,
manejo de riesgo y control de los inversionistas. Por ello, el sistema
financiero contribuye a una asignacion eficiente de los recursos y ala
disminucién de los costos de transaccién y supervision entre
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ahorradores e inversionistas. De esta manera, dicho sector resulta
prioritario para € desarrollo del pais. Al respecto, es indispensable
redoblar los esfuerzos para modernizar y adecuar e marco
regulatorio de las ingtituciones financieras, para que éste se apegue a
las normas mundiales més estrictas. Ademas, es necesario facilitar los
mecanismos para la capitalizacion de la banca

Dada la naturaleza del negocio bancario, que se sustenta en
el compromiso, la capacidad y la voluntad de pago a futuro por parte
de los deudores, e desarrollo del sistema financiero depende
fundamentalmente del sistema juridico y de su funcionamiento. Es
por ello que & Banco de México insistird continuamente, ante las
autoridades correspondientes, sobre la conveniencia de mejorar la
aplicacion de las leyes en nuestro pais.

El desarrollo econdémico de largo plazo requiere, ademas de
un marco macroecondmico estable, que la poblacion esté cada dia
mejor capacitada para hacer frente al nuevo ambiente de competencia
global. También se necesita que crezca la tasa de inversion. Para
lograr la capitalizacion requerida es indispensable un mayor ahorro
interno y un sistema financiero robusto apoyado en un sistema
judicial eficiente. Finamente, hay que destacar que para lograr
mejores niveles de desarrollo es importante contar con mercados de
bienes y factores mas competitivos. En sintesis, es menester
continuar con la tarea de modernizacion y cambio estructural. Sélo
asi estaremos en posibilidad de atender las justas aspiraciones de
progreso y bienestar de la sociedad.

* * *

La economia mexicana ha podido hacer frente de manera
satisfactoria a entorno internacional inestable que ha prevalecido en
los Ultimos afios. Para 1999 se espera que €l crecimiento del PIB sea
e mas ato de Latinoamérica. Asimismo, se ha recobrado la
tendencia decreciente de la inflacion, 1o que permitird acanzar €l
objetivo del 13 por ciento. Estos logros no son casuales; son €
resultado de los esfuerzos realizados durante los Ultimos afios para
consolidar una economia sana, por lo que queda claro que conviene
seguir en esa direccion, apresurando €l paso.

Con @ anuncio de una meta de inflacién que no exceda de
10 por ciento para € afio 2000, €l Banco de México reafirma su
compromiso con la estabilizacion y, de esta manera, intenta influir en
los procesos de formacion de las expectativas del publico. Como se
dijo antes, a pesar de los avances registrados en la lucha contra la
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inflacion, existe todavia una diferencia significativa entre los
objetivos oficiales y los “pronésticos’ de los agentes econdmicos
privados. S dicha discrepancia no se corrigiera pronto, aumentaria
innecesariamente el costo de conseguir la estabilidad deseada.

Sin embargo, es de esperar que conforme se materiaice la
meta para la inflacién correspondiente a 1999, aumente en
consecuencia la confianza del publico en la viabilidad ddl plan de
desinflacion para e futuro préximo. De ocurrir asi, se reducirian con
rapidez las tasas de interés nominales y reales, y seria menos oneroso
alcanzar lo planteado.

Para un horizonte mas largo, € objetivo dd Banco de
México es e de adcanzar la tasa de inflacion que prevalece en las
economias desarrolladas de América del Norte. Debido a la gran
diferencia que alin persiste entre los niveles actuaes de inflacion y la
meta de mediano plazo, el Banco de México continuara encabezando
el esfuerzo estabilizador, mediante la aplicacion de una politica
monetaria con un sesgo restrictivo.

Por otra parte, sl bien e entorno externo durante 1999 ha
sido més favorable que @ de 1998, @ panorama mundia es aln
incierto, en particular respecto de la evolucién del producto y de las
tasas de interés en los Estados Unidos. Frente a esta situacion, la
postura légica para las autoridades y, en concreto, para € Banco
Central, es de vigilancia constante y de cautela extrema.





