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l. INTRODUCCION

Durante 1997 la economia mexicana tuvo en su conjunto
una evolucién positiva, reafirmandose asi las tendencias que se
habian iniciado el afio precedente. Esto fue posible gracias a la
estrategia econdmica que se ha adoptado, la cual persigue,
como objetivo final, alcanzar un crecimiento economico alto y
sostenible, en un contexto de inflacion decreciente. Solo en tal
entorno es posible conseguir mejorias duraderas en los
ingresos, empleos y bienestar de la poblacion.

La trayectoria de la economia continué beneficiandose en
1997 de un clima de confianza en el pais. Este sentimiento
favorable se origind principalmente en la aplicacion de un
conjunto de politicas macroeconomicas coherentes entre si,
destacando las politicas fiscal, de deuda publica, monetaria,
cambiaria y de cambio estructural.

Desde principios del afio, las buenas perspectivas sobre la
economia mexicana encontraron sustento, al haber amortizado
por adelantado el Gobierno Federal la totalidad del adeudo
remanente que se tenia entonces con el Tesoro de los Estados
Unidos. También fue de gran ayuda para afianzar la credibilidad
en el programa economico, el hecho de que en los primeros
meses de 1997 el publico pudo constatar que las politicas
monetaria y fiscal no cambiaron su orientacion estabilizadora,
en visperas de las elecciones federales de julio de ese afio. La
celebracion pacifica y transparente de los comicios, le brindé un
apoyo adicional a la economia del pais durante la segunda
mitad del afio.

El entorno externo que prevalecié durante la mayor parte
de 1997 también obré a favor de la economia mexicana. La
reducida inflacién en Estados Unidos y en Europa permitié que
las tasas de interés de las principales economias mantuvieran
una tendencia a la baja, lo cual facilit6 que montos sustanciales
de recursos de los paises industrializados se canalizaran a los
mercados de paises emergentes, siendo México uno de ellos. El
acelerado crecimiento econdmico de los Estados Unidos
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también contribuyé a que las exportaciones mexicanas
continuaran creciendo a un ritmo alto.

El favorable entorno internacional cambié sensiblemente a
partir de la segunda mitad de octubre de 1997, primero al
alcanzar la crisis asidtica una magnitud inusitada y después al
iniciarse durante diciembre la tendencia a la baja del precio
internacional del petréleo. Si bien la economia mexicana pudo
sortear el arranque de las perturbaciones mencionadas, éstas se
profundizaron al inicio de 1998, teniendo efectos no
despreciables.

Los aspectos méas sobresalientes de la evolucion econémica
durante 1997 fueron las siguientes:

a) Aumentos en el ingreso y en el consumo per capita;

b) Ritmo notable de crecimiento de la produccién, en el
contexto de una inflacion decreciente y muy cercana al
objetivo que se habia planteado para el afio;

c) Disminucion consecuente de las expectativas
inflacionarias, lo que propicié reducciones de las tasas
de interés nominales y reales;

d) Crecimiento sin precedente de la inversién privada;

e) Elevacion de la tasa de ahorro interno en el afio en su
conjunto, como resultado de un mayor crecimiento del
producto que del consumo;

f) Incrementos del empleo y de la productividad del
trabajo, lo que permitié que se incrementara la masa
salarial en términos reales;

g) Dinamismo persistente de las exportaciones no
petroleras, especialmente de las manufactureras;

h) Elevacion del déficit de la cuenta corriente de la balanza
de pagos, inducido por entradas netas de capital
sustanciales, una apreciacion consecuente del tipo de
cambio real y el mayor crecimiento econdémico que
estimulo la absorcion interna;



INFORME ANUAL 1997 17

i) Entradas netas considerables de recursos de largo plazo
del exterior, especialmente en la forma de inversion
extranjera directa y de endeudamiento externo a largo
plazo de las empresas; vy,

j) Acumulacion sustancial de activos internacionales netos
por parte del Banco de México, junto con una notoria
estabilidad en el tipo de cambio nominal.

Es de resaltar que en 1997 el PIB creci6 7 por ciento, la tasa
mas alta lograda en los ultimos dieciséis afios. Esta mejoria de
la actividad econdmica se origind en la expansion de la
demanda interna, en sus componentes tanto de consumo como
de inversion, y en el continuado dinamismo de las
exportaciones. La produccion se vio estimulada por el cambio
de las expectativas, asi como por la disminucion de las tasas de
interés reales y nominales. La recuperacion de la actividad
econdmica comenzd en el tercer trimestre de 1995 y desde
entonces el PIB trimestral desestacionalizado ha arrojado
aumentos sucesivos, de manera que el cuarto trimestre de 1997
fue el décimo consecutivo en que se ha registrado crecimiento.
En este ultimo afio, el fortalecimiento de la produccién se
extendio a la totalidad de los sectores de la economia.

La significativa recuperacion del gasto de consumo en 1997
contribuyd de manera importante al crecimiento del PIB,
aunque su expansion fue a un ritmo menor que el del producto,
por lo que aumento la tasa de ahorro. De hecho, el ahorro
interno bruto ha aumentado sustancialmente en el periodo de
1994 a 1997, al haber pasado de 14.7 por ciento del PIB a 24.6
por ciento del PIB. No obstante, a lo largo del afio objeto de
este informe la brecha entre consumo e ingreso se fue
estrechando, al grado que en el cuarto trimestre el ahorro
interno acuso una ligera disminucion.

El rengldn de la demanda agregada con mayor dinamismo
relativo fue el de inversion, particularmente la correspondiente
al sector privado. Este gasto favorece de manera inmediata a la
actividad econO6mica y sienta bases para el crecimiento
economico futuro. La expansidon de la inversion se vio
impulsada, entre otros factores, por la mayor confianza de las
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empresas en el rumbo de la economia y en la estrategia
econdmica instrumentada, por el mayor acceso al crédito
externo, por la recuperacion de las utilidades de las empresas y
por las menores tasas de interés nominales y reales.

La mejoria de la produccién en 1997 se reflej6 en un
aumento sensible de la demanda de trabajadores. La expansion
de la ocupacion dio lugar a un incremento importante de la
masa salarial de la economia, particularmente en el sector
manufacturero. La productividad media del trabajo continud
fortaleciéndose en dicho sector, lo que contribuyé a mantener
la competitividad internacional.

Lo anterior, junto con un crecimiento econémico acelerado
en los Estados Unidos, permitid que las exportaciones no
petroleras, particularmente las manufactureras, mantuvieran un
notable dinamismo en 1997, incluso superior al mostrado por
las exportaciones de la mayoria de los paises del mundo. En el
afio también se registr6 un aumento significativo de las
importaciones de mercancias. Ello, en respuesta al mayor ritmo
de actividad econémica interna, a la persistencia del impulso
exportador -- que da lugar a una mayor demanda de insumos
para incorporarse en las mercancias vendidas al exterior --y a la
apreciacion del tipo de cambio real, la cual, a su vez, respondi6
al superavit que reporto la cuenta de capital de la balanza de
pagos.

En 1997, la cuenta corriente mostré un déficit de 1.8 por
ciento del PIB, superior al observado en 1996 (0.7 por ciento
del PIB). Sin embargo, dicho déficit fue financiado en su
totalidad con flujos de capital del exterior de largo plazo. De
hecho, el déficit corriente fue muy inferior a la entrada de
recursos por concepto de inversién extranjera directa, rubro
gue alcanz6 en 1997 un nivel sin precedente histérico (mas de
12,000 millones de ddlares). La favorable evolucion de los
flujos de capital fue resultado de la percepcién de un menor
riesgo pais para México y de la gran liquidez en los mercados
financieros internacionales durante la mayor parte de 1997.

El mantenimiento de la disciplina fiscal desempefié un
papel importante en la evolucién econdémica de 1997, ya que,
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conjuntamente con una politica monetaria orientada al
abatimiento de la inflacion, consiguié disminuir las tasas de
interés nominales y reales y, por ende, incentivar el crecimiento
econdmico sin crear presiones inflacionarias. Las finanzas
publicas enfrentaron el reto adicional de sufragar los costos
derivados de la reforma a la seguridad social, de los programas
de apoyo a los deudores y del saneamiento del sector
financiero.  El déficit econdmico del sector publico no
financiero fue de 0.8 por ciento del PIB. Tal resultado incluye
las erogaciones extraordinarias para los programas de alivio a
deudores y de saneamiento financiero. De no haberse
presentado éstas, hubieran permitido obtener un superavit
econdémico de caja, equivalente a 0.5 por ciento del PIB. Si bien
los resultados globales de las finanzas publicas fueron
satisfactorios, siguié presente su debilidad estructural,
consistente en la gran dependencia de los ingresos publicos de
los petroleros.

La finalidad primordial de la politica monetaria del Banco
de México es el abatimiento de la inflacion, de acuerdo a su
mandato constitucional. El programa monetario para 1997 tuvo
como objetivo especifico coadyuvar a disminuir la inflacién a
una tasa de 15 por ciento al cierre de diciembre de ese afio. Por
tanto, la ejecucion de la politica monetaria se puede evaluar a la
luz del cumplimiento de dicha meta. La inflacion se redujo a
15.7 por ciento en el afio, tasa muy cercana a la pretendida y
sustancialmente inferior al 27.7 por ciento registrado en 1996.
La relativa estabilidad del tipo de cambio facilité un ajuste a la
baja de las expectativas inflacionarias y el abatimiento mismo de
la inflacion, todo lo cual contribuyé a reducir de manera
considerable las tasas de interés. Esto ultimo contribuy6 a que
el PIB creciera 7 por ciento en el afio, por lo que la reduccion
de las presiones inflacionarias fue un poderoso impulsor de la
acelerada recuperacion econémica.

Durante 1997, el Banco de México mantuvo una postura
neutral de politica monetaria, lo que significa que el instituto
central se limitd a satisfacer diariamente la demanda observada
de la base monetaria a tasas de mercado. Dicho agregado
aumentd més de lo anticipado en el programa monetario,
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fendmeno que casi en su totalidad se explica por el mayor
crecimiento del PIB y las menores tasas de interés que se
observaron con relacion a las previstas. Por tanto, el hecho de
gue la base monetaria haya crecido durante el afio méas de lo
anticipado, no signific6 que se haya adoptado en el afio una
politica monetaria laxa o que se haya creado un exceso de
liquidez.

Es pertinente sefialar que se cumplié con los compromisos
establecidos en el programa monetario de 1997 referentes a la
acumulacion minima de activos internacionales netos y al limite
a la expansion del crédito interno neto del Banco de México.
En particular, los activos internacionales netos aumentaron
13,511 millones de délares en el afio (contra 2,500 millones de
ddlares del programa) y el crédito interno neto se mantuvo por
debajo de los limites establecidos. Toda vez que las variaciones
del crédito interno neto y de los activos internacionales netos se
combinaron para producir el monto deseado de base
monetaria, se puede afirmar que el descenso que registro el
crédito interno neto del Banco de México no implicé restriccion
monetaria alguna.

El instituto emisor se comprometié en su programa
monetario original para 1997 a no usar “largos”, es decir, a no
efectuar operaciones de mercado abierto con el objeto de
generar saldos acumulados positivos en el conjunto de las
cuentas corrientes que lleva a las instituciones de crédito. Este
planteamiento sirvi6 para desacreditar la idea de que se
adoptaria una politica monetaria expansiva en anticipacion de
las elecciones federales de mediados de afo. El programa
también previd que el Banco de México pudiese restringir las
condiciones de suministro de su crédito interno poniendo
“corto” al sistema bancario, con objeto de promover el orden en
los mercados cambiario y de dinero, y para contrarrestar
presiones inflacionarias inesperadas. Durante 1997 no se
presentaron situaciones que ameritaran el uso de “cortos” o
“largos”.

No obstante, el instituto central tuvo que hacer ciertos
ajustes a su politica monetaria. Ello, en razén de que en
algunas ocasiones las tasas de interés se mantuvieron elevadas
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en respuesta a ciertas distorsiones en el mercado de dinero, por
lo que no se comportaron conforme a lo previsible dadas las
condiciones existentes en los mercados financieros. En tales
casos las acciones del Banco de México tendieron a restablecer
el buen funcionamiento del mercado de dinero.
Inmediatamente después de que el Banco de México adopté las
medidas correspondientes, las tasas de interés se ajustaron a la
baja. Una decision de politica adicional se adopt6 en septiembre
de 1997, cuando la Junta de Gobierno del instituto central
decidio dejar sin efecto la renuncia temporal al uso de “largos”.
El anuncio de la reactivacion potencial de dicho instrumento
tuvo un efecto transitorio en los mercados, al reducirse
ligeramente las tasas de interés y depreciarse el tipo de cambio.

El régimen cambiario de flotacion, vigente desde finales de
1994, mostro de nuevo sus ventajas en 1997. Durante el ultimo
trimestre del afo, surgioé cierto nerviosismo en el mercado
cambiario ocasionado por la crisis que aquejé a los paises
asiaticos. La problemética de Asia motivé que los inversionistas
institucionales contrajeran en muy corto tiempo sus inversiones
en paises emergentes, entre los que se encuentra México. Las
repercusiones mas serias se sintieron a finales de octubre. La
economia mexicana logré sortear los efectos desestabilizadores
provenientes de los mercados financieros internacionales
gracias a que su situacion se encontraba fundamentalmente
sana y a que los mecanismos de libre determinacion del tipo de
cambio y de las tasas de interés funcionaron adecuadamente.
Esta flexibilidad también fue muy importante para sortear las
turbulencias que aquejaron a la economia en los primeros
meses de 1998, causados por la profundizacién de la crisis
asiatica y el colapso del precio del petrdleo. La flexibilidad
cambiaria y de tasas de interés ha permitido llevar a cabo ajustes
de manera préacticamente inmediata y al menor costo posible.

El mecanismo de opciones de venta de moneda extranjera
de la banca al Banco de México fue iddéneo para seguir
acumulando reservas internacionales durante 1997, en el
contexto del régimen de flotacién. A la luz de la situacion de
liquidez  prevaleciente en los mercados financieros
internacionales y de la conveniencia de continuar acumulando
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activos internacionales netos, en varias ocasiones en 1997 la
Comision de Cambios decidi6 modificar el monto de las
compras de moneda extranjera a través del citado mecanismo.
Asimismo, en febrero de 1997, la Comision de Cambios anuncio
la introduccién de un esquema de ventas contingentes de
dolares por parte del Banco de México. El propoésito de esta
férmula es proporcionar liquidez al mercado para lograr mayor
estabilidad y orden en el mercado de cambios, sin defender
niveles especificos de la cotizacion de la moneda nacional y sin
comprometer un monto excesivo de reservas internacionales.
S6lo en tres ocasiones, dos en octubre y una en noviembre, se
aplico dicho esquema, en las que confirmé sus virtudes como
elemento estabilizador del mercado de cambios.

En 1997 se consiguieron avances en materia de cambio
estructural, expresados en la adecuacion del marco legal y
regulatorio de la economia -- incluyendo el del sector financiero
-- y en la desincorporacion de entidades paraestatales. Los
esfuerzos en este Gltimo sentido se concentraron en los sectores
de telecomunicaciones, ferrocarriles y puertos. El programa de
desregulaciéon ha perseguido crear un marco regulatorio
flexible, transparente y eficiente, que favorezca al crecimiento
de las empresas existentes y el establecimiento de nuevas,
propiciar la competitividad y la inversion, y promover la
creacion de mas y mejores empleos.

Durante 1997 se continu6 avanzando en la solucion de los
problemas que han aquejado al sistema bancario del pais y a los
deudores de dichas instituciones. Este esfuerzo es muy
importante, ya que tal problemética ha constituido una limitante
para que el sistema bancario haga una contribucién plena al
crecimiento econdmico. La estrategia adoptada por las
autoridades busco, en primer lugar, evitar la quiebra del sistema
bancario y trastornos en el sistema de pagos. Ademaés, ha
perseguido proteger los legitimos intereses de los ahorradores
de la banca, apoyar a los deudores, fortalecer la situacion
financiera de los bancos mediante su capitalizacion, neutralizar
el impacto monetario de los programas aplicados y minimizar su
costo fiscal. Un componente importante de esta estrategia ha
sido mejorar el marco regulatorio del sistema financiero y la
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supervision de las instituciones, con el proposito de reducir
riesgos de colapso de los intermediarios. Cabe comentar que,
aunque el crédito otorgado por la banca a los sectores no
bancarios reportd una disminuciéon en términos reales de
diciembre de 1996 al mismo mes de 1997, dicho financiamiento
ya mostré una incipiente recuperacion hacia finales de este
altimo afo.

* * *

Los claros beneficios de la estrategia econdmica que se ha
venido instrumentando durante los altimos tres afios se han
comenzado a difundir a los distintos segmentos de la sociedad.
Ello, considerando que el crecimiento econémico ha seguido
vigoroso; que la expansion de la produccién ha abarcado a una
gran diversidad de actividades productivas; que ha habido una
mejoria de la rentabilidad de las empresas; que la inflacion se ha
reducido notablemente, lo que ha atenuado los efectos dafinos
y redistributivos de ésta; que han disminuido las tasas de interés
tanto nominales como reales, o que beneficia a las empresas y
unidades familiares deudoras; y que se ha observado una
importante expansion del empleo, dando lugar a un aumento
significativo de la masa salarial en términos reales. La
durabilidad del crecimiento econémico en un marco de baja
inflacion y la difusion de sus correspondientes beneficios a toda
la sociedad, requieren seguir perseverando en los esfuerzos de
disciplina fiscal, de prudencia monetaria, de fortalecimiento de
las instituciones, de apertura de la economia, de inversion en
capital humano, de profundizacion del cambio estructural y de
mejoria en la calidad de la regulacion y de la imparticion de
justicia.

En las paginas siguientes se desarrollan con mayor detalle
los aspectos que han sido mencionados de manera abreviada en
esta introduccion.
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Il. EVOLUCION DE LA ECONOMIA: PANORAMA GENERAL

I1.1. Actividad Econémica

Durante 1997 se avanzo firmemente en la consolidacién de
la recuperacion econdmica, la cual abarco a la totalidad de los
sectores productivos. De acuerdo con la informacion del
Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica
(INEGI), en 1997 el Producto Interno Bruto (PIB) de México
medido a precios constantes crecid0 7 por ciento, la tasa de
crecimiento mas alta de los ultimos dieciséis afios (ver gréfica
1).

La mejoria de la actividad econémica en 1997 tuvo su
origen en la expansién de la demanda interna --tanto de su
componente de consumo como de inversién-- y en el continuo
dinamismo de las exportaciones. En general, la produccion se
vio estimulada por una mejoria de las expectativas sobre el
rumbo de la economia y por el fortalecimiento del clima de
confianza. Estos dos ultimos factores, junto con tasas de interés
reales y nominales decrecientes --reflejo a su vez de una
disminucion a lo largo del afio de las expectativas de inflacion--,
indujeron un repunte sin precedente en la inversion privada.
La creciente produccion, aunada a la mayor inversion, impulsé a
la demanda de trabajo, lo que a su vez permitié el aumento en
los salarios reales en linea con la elevacion de la productividad
del trabajo. El mayor ingreso disponible de las personas y el
progreso que ha habido en la correccion de su
sobreendeudamiento con el sistema bancario nacional, redundé
en un aumento en el consumo agregado y por persona. Al
mismo tiempo, el ahorro interno se incrementé en el afio en su
conjunto, al haber crecido el ingreso a una tasa més acelerada
gue el consumo. En todo caso, es pertinente resaltar que esto
ultimo no sucedio en el cuarto trimestre del afio, periodo en el
cual el consumo crecio a una tasa mayor a la del ingreso.
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GRAFICA 1

PRODUCTO INTERNO BRUTO

Variaciones porcentuales anuales
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En los cuatro trimestres de 1997, el PIB registré variaciones
anuales positivas y elevadas. Las variaciones fueron
particularmente altas durante el segundo y el tercer trimestre,
con registros respectivos de 8.6 y 7.9 por ciento (ver cuadro 1).
De hecho, a partir del primer trimestre de 1996 el PIB ha
presentado variaciones anuales positivas, por lo que ya suman
ocho trimestres consecutivos en los que la actividad econdmica
ha crecido. Una visibn mas precisa de la evolucion de la
actividad econdmica y de la persistencia de la recuperacion se
obtiene al analizar las variaciones porcentuales del PIB
desestacionalizado de cada trimestre con respecto al dato del
trimestre anterior. En la Gltima columna del cuadro 1 se aprecia
gue la recuperacion de la actividad econémica comenzo en el
tercer trimestre de 1995 y desde entonces el PIB trimestral
desestacionalizado ha arrojado aumentos sucesivos (ver gréfica
2). De ahi que para el cuarto trimestre de 1997 ya eran diez los
trimestres consecutivos en que se registro crecimiento.
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CUADRO 1

PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL TRIMESTRAL
Variaciones porcentuales

Con respecto al mismo Con respecto al trimestre anterior
trimestre del afio anterior
Original Desestacionalizada Original Desestacionalizada
1995 I -0.4 -0.8 -7.3 4.4
1l 9.2 9.0 5.0 5.3
11 -8.0 7.7 -3.6 1.2
v -7.0 7.2 9.4 13
1996 | 0.1 0.1 -0.2 2.9
1 6.5 6.6 11 1.0
11 7.2 7.1 -3.0 1.7
v 7.1 7.2 9.4 1.5
1997 | 4.9 5.7 2.3 14
1l 8.6 7.7 4.7 29
11 7.9 7.8 -3.6 1.7
\Y 6.7 6.9 8.2 0.6

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

En 1997, la oferta y la demanda agregadas medidas a
precios constantes crecieron 9.9 por ciento (ver cuadro 2). Al
igual que lo ocurrido en 1996, durante 1997 todos los
componentes de la demanda agregada presentaron aumento
(ver grafica 3). Ello confirma que la recuperacion del producto
se sustento tanto en la demanda interna como en las ventas al
exterior, teniendo un mayor peso el primer factor mencionado.
Cabe destacar en particular la evolucion de la “absorcion” o
gasto de los residentes del pais --suma del consumo e inversion
internos, tanto del sector publico como del privado-- que creci6
8.3 por ciento en el afio. El aumento de ese concepto en la
primera mitad de 1997 fue de 7.7 por ciento en términos reales
con respecto al dato del mismo periodo del afo anterior,
mientras que en el segundo semestre el aumento fue incluso
mayor que el crecimiento del PIB, con una tasa de 8.9 por
ciento. Esto explica en parte el considerable aumento que tuvo
el déficit de la cuenta corriente durante el segundo semestre del
afo.
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GRAFICA 2

CRECIMIENTO DEL PIB TRIMESTRAL
AJUSTADO POR ESTACIONALIDAD*
Variaciones porcentuales con respecto al trimestre inmediato anterior
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* Proceso de desestacionalizacion llevado a cabo por Banco de México.

En los afos recientes, las exportaciones de bienes vy
servicios han desempefiado un papel muy importante en la
evolucién de la economia mexicana, al haberse convertido en el
motor del crecimiento econémico después de la erupcion de la
crisis de finales de 1994. En 1997, las exportaciones de bienesy
servicios crecieron 13 por ciento', lo que se tradujo en un
nuevo aumento de este concepto como proporcion del PIB, al
pasar de 26.8 puntos porcentuales en 1996 a 28.3 puntos
porcentuales en 1997. Es pertinente sefialar que uno de los
factores que estimul6 el crecimiento de nuestras exportaciones
en 1997 fue el favorable desempefio de la economia mundial,
en particular la de Estados Unidos’.

De acuerdo a la metodologia de cuentas nacionales, a precios constantes
de 1993.

El PIB de los Estados Unidos crecié 3.8 por ciento en 1997, su tasa de
crecimiento mas alta desde 1988.
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GRAFICA 3

P1B, CONSUMO TOTAL, FORMACION BRUTA DE
CAPITAL Y EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS
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En 1997, el dinamismo del sector exportador vino
acompafado de la expansion de la demanda interna. Uno de
los componentes de la demanda interna que en 1997
contribuyé de manera notable al crecimiento del producto fue
el gasto de consumo, que aumento 5.7 por ciento. Como ya se
sefiald, el dinamismo de este renglén se fue acrecentando a lo
largo del afio. Asi, en el primer semestre su crecimiento medido
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con relacion al dato del mismo semestre del afio precedente fue
de 5.1 por ciento y el mismo alcanz6 6.4 por ciento en la
segunda mitad del afio. El crecimiento del consumo privado en
el afio fue de 6.3 por ciento, mientras que el correspondiente al
sector publico lo hizo en 1.8 por ciento. EIl gasto en la
adquisicion de bienes duraderos de consumo mostré un
dinamismo aln mayor al elevarse 22.2 por ciento, seguido por
el gasto en servicios (7.5 por ciento). Por su parte, el consumo
en bienes no duraderos presentd un aumento menor al variar
2.1 por ciento. En 1997, el gasto de consumo total representé
77.4 por ciento medido como proporcion del PIB a precios
constantes.

CUADRO 2
OFERTA Y DEMANDA AGREGADAS

Variaciones porcentuales anuales con respecto al mismo periodo del afio anterior

1997

1995 1996 I Sem. Il Sem. Anual

Oferta Agregada -7.8 8.1 9.5 10.3 9.9
PIB -6.2 5.2 6.7 7.3 7.0
Importaciones B. y S. -15.0 22.8 22.0 22.0 22.0
Demanda Agregada -7.8 8.1 9.5 10.3 9.9
Consumo Total -8.4 18 51 6.4 5.7
Privado 9.5 2.2 5.1 7.6 6.3
Publico -1.3 -0.7 4.9 1.1 1.8
Inversion Total -29.0 16.4 216 20.4 20.9
Privada -31.2 15.3 23.9 27.5 25.7
Publica -19.8 20.3 104 1.0 4.3
Exportaciones B. y S. 30.2 18.2 13.0 13.0 13.0

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

El gasto de consumo del sector privado se vio favorecido en
1997 por varios factores. La mayor produccion y el consecuente
aumento del empleo redundaron en un mayor ingreso
disponible para los individuos y familias y, por ende, en un
incremento de su capacidad de gasto, tanto en bienes
nacionales como del exterior. El ingreso familiar se vio también
apoyado por la recuperacion de las remuneraciones reales en la
segunda mitad del afio. Asimismo, la mejoria de las expectativas
sobre la situacion de la economia y la mayor seguridad de los
trabajadores en cuanto a la conservaciéon de sus empleos,
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también incentivaron su consumo. Entre los factores
coadyuvantes adicionales, habria que agregar menores niveles
de tasas de interés nominales y reales y el hecho de que en los
anos previos a 1997 las familias lograron reducir de manera
significativa su endeudamiento con el sistema financiero interno
(ver grafica 5). Cabe mencionar también que hacia finales de
afio se observd un modesto aumento en el financiamiento
disponible para algunos renglones de gasto de bienes de
consumo, proviniendo dicho financiamiento principalmente de
las empresas comercializadoras.

Una caracteristica sobresaliente en la evolucion de la
economia mexicana en 1997 fue la fuerte aceleracion que
mostro el gasto en formacién de capital. De hecho, la inversion
fue el renglon de la demanda agregada que mayor dinamismo
mostro en el aflo. Un desempefo favorable de la inversion no
solo tiene un impacto positivo inmediato en el crecimiento del
producto, sino que ademas acrecenta los acervos de capital del
pais y, por ende, su capacidad de produccién. A su vez, esto
fortalece la productividad del trabajo y posibilita aumentos de
las remuneraciones reales. En 1997 la formacion bruta de
capital fijo aumento 20.9 por ciento en respuesta a crecimientos
de 25.7 por ciento de la inversidén del sector privado y de 4.3
por ciento de la del sector publico. La inversion agregada tuvo
su mayor dinamismo durante el segundo y el tercer trimestre,
con aumentos respectivos de 24.4 y 22.8 por ciento en relacion
a las cifras de los mismos trimestres del afio precedente. Todos
los rubros que integran el gasto de inversidbn registraron
crecimiento en 1997. EIl renglén de construccién crecié 10.2
por ciento y los de bienes de capital producidos internamente
asi como los de origen importado lo hicieron en 26.7 y 40.5 por
ciento, respectivamente. Es pertinente mencionar --como se
detalla en la seccion del sector externo-- que el incremento en la
adquisicion de bienes de capital producidos en el exterior fue
muy significativo, tanto el de las empresas exportadoras como el
de aquellas que orientan su produccion al mercado interno.

El gasto de capital del sector publico tuvo avances
importantes en 1997, al incrementarse 4.3 por ciento a precios
constantes. Dicho gasto se canalizo a una diversidad de rubros
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destacando, entre ellos, los ramos de educacion (aulas,
laboratorios y talleres) y salud. En este ultimo renglén se
acrecento la construccion y ampliacion de clinicas de medicina
familiar, hospitales y clinicas de especialidades. En el &mbito de
comunicaciones y transportes destaco la construccion de tramos
carreteros, reforzamiento de puentes y libramientos, asi como la
inversion en infraestructura aeroportuaria y ferroviaria.
También se canalizaron montos importantes de recursos
publicos a proyectos de hidrocarburos (exploracion vy
produccion de petréleo crudo), lo que favorecio los avances de
la produccion en esa actividad. Asimismo, cabe destacar las
inversiones destinadas a acrecentar la infraestructura en
generacion de electricidad y en lineas de transmision vy
distribucion.

Una diversidad de factores contribuyeron al favorable
desemperfio de la inversion del sector privado en 1997. Entre
ellos sobresalen los siguientes: a) mayor confianza de las
empresas respecto al rumbo futuro de la economia mexicana,
tanto de las firmas de capital nacional como de aquellas con
inversion extranjera; b) entradas de recursos del exterior que
aligeraron la restriccion presupuestal de la economia, c)
incipiente recuperaciéon hacia finales del afio del crédito
bancario interno, lo que permitio financiar un mayor gasto de
inversion; d) una mejoria en la posicion financiera de las
empresas al haber disminuido en los afios previos sus niveles de
endeudamiento con el sistema financiero interno (ver gréfica 5);
e) recuperacion de las utilidades de las empresas en respuesta a
mayores niveles de produccién y ventas, lo que les proporcioné
recursos propios y las incentivé a obtener recursos ajenos para
financiar su expansion; f) avances en la eficiencia operativa, lo
gue se confirma en la informacion referente a los aumentos de
productividad; y g) continua disminucion a lo largo del afio de
las tasas de interés nominales y reales.
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GRAFICA 4
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
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El crecimiento econdmico en 1997 se nutrié tanto de la
mayor demanda interna como de la expansion de las
exportaciones de bienes y servicios. La contribucion de ambos
componentes de la demanda agregada al crecimiento de 7 por
ciento que registré el PIB se recoge en el cuadro 3. En dicho
cuadro las contribuciones correspondientes se muestran netas
de su contenido importado, destacando la notable aportacion
de la demanda interna.
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GRAFICA 5

POSICION NETA* ACREEDORA (+) O DEUDORA (-)
CON EL SISTEMA FINANCIERO INTERNO
(Saldos como porcentaje del PIB)
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* | a posicion neta acreedora (+) o deudora é-) de los individuos y de las empresas se obtiene de la

Diferencia entre sus activos_financieros (depositos bancarios,” valores del gobierno, y valores
privados de renta fija) y el financiamiento que cada grupo recipe del sistema bancario y de otros

intermediarios del 'pdis, asi comoa traves de la. colocacion de valores de renta fija. El

financiamiento incluye el originado tanto por el principal como por los intereses, vigentes y.

vencidos, asi como la’cartera traspasada a Fobaproa y al programa de UDIS. El deudor mayoritario
del sistema financiero interno es el sector publico.
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CUADRO 3
CONTRIBUCION DE LOS COMPONENTES DE LA DEMANDA

AGREGADA AL CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB REAL
Variaciones porcentuales anuales

Crecimiento Originado en la:

Periodo Crecimiento Demanda Demanda Externa =
del PIB Real Interna * Exportaciones Netas**
M= +@
1995 -6.2 9.2 3.0
1996 5.2 3.6 1.6
1997 7.0 5.8 1.2

* Demanda interna neta de importaciones.
** Exportaciones netas de su contenido importado.
Fuente: Banco de México con base en informacién propiay del INEGI.

La mejoria de las empresas en los distintos sectores de
actividad puede ilustrarse mediante los resultados de aquellas
cuyas acciones se cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores. Para
1997, las empresas referidas reportaron aumentos de sus ventas
a precios constantes, tanto de las destinadas al mercado interno
como de las canalizadas al exterior. La expansion de las ventas
vino acompafiada de aumentos menos que proporcionales en
los costos de produccion y gastos de administracion, lo cual
sugiere una mejoria en los niveles de eficiencia. Lo anterior dio
lugar a aumentos importantes en los resultados de operacion,
es decir, de las ganancias antes de gastos e ingresos financieros.
Esta situacion, aunada a menores erogaciones por intereses --en
respuesta a tasas de interés internas mas bajas y a un mayor uso
de los recursos crediticios del exterior en el entorno de un tipo
de cambio relativamente estable-- se reflejé en aumentos en las
utilidades netas y, en general, en los indicadores de
rentabilidad. También es oportuno comentar que las empresas
analizadas incrementaron sus pasivos en mayor proporcion que
sus activos, pero no que sus ventas. Dentro de los pasivos fue
significativo el aumento de aquellos denominados en moneda
extranjera. Al respecto, es pertinente mencionar que, en
general, las emisoras que concentran la mayor parte de los
pasivos en moneda extranjera son también las que tienen una
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proporcion mas alta de sus ventas dirigidas a los mercados del
exterior (ver cuadro 4).

CUADRO 4

PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA (M.E.) Y EXPORTACIONES

DE LAS EMPRESAS EMISORAS DE LA B.M.V.*/
Cuarto trimestre de 1997

Pasivo M.E.  Participacion Ventas
A enel Total en M.E.
Pasivo Total de Pasivos a Ventas.
en M.E. de Totales

las Emisoras
20 EMISORAS CON MAYORES
PASIVOS EN M.E. 72.8% 76.4% 63.5%
RESTO DE EMISORAS (122) 49.5% 23.6% 36.5%

*/ Se consider6 a 142 emisoras no financieras

Hay muchos indicadores que sugieren que en 1997
mejoraron de manera significativa las perspectivas del publico
con respecto al rumbo futuro de la economia, en particular las
empresariales. Este fendmeno se reflejé sobre el gasto agregado
de la economia, especialmente en la inversion del sector
privado. Segun la Encuesta Semestral de Coyuntura que el
Banco de México recaba en el sector manufacturero, durante el
primer semestre de 1997 las empresas experimentaron una
mejoria en el ambiente en que desarrollaron sus negocios.
Asimismo, la encuesta revela que dicho clima de negocios
mejoré aun mas en la segunda mitad de 1997. Las firmas
encuestadas también reportaron haber tenido un desempefio
favorable en lo referente a utilidades netas. Ademas, tanto en el
primer semestre como en la segunda mitad de 1997, mas del 70
por ciento de las empresas encuestadas indicaron haber
efectuado gastos de inversion. Las empresas también
manifestaron estar mejor financieramente en 1997 que en el
aflo previo y en su mayoria (cuatro quintas partes de ellas)
sefialaron que esperaban seguir fortaleciéendose financieramente
en 1998. Asimismo, las encuestas que levanta el Banco de



36 BANCO DE MEXICO

México entre las empresas exportadoras y en el sector comercio,
recogieron igualmente una opinidn favorable respecto al clima
de los negocios reinante en 1997. En la grafica 6 se muestra
gue esta vision positiva sobre el clima de negocios también fue
compartida por los despachos de analisis econémico del sector
privado.

GRAFICA 6

EXPECTATIVAS SOBRE EL CLIMA DE LOS NEGOCIOS EN 1997 SEGUN
LOS GRUPOS DE ANALISIS ECONOMICO DEL SECTOR PRIVADO
(Porcentajes de respuestas)
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La evolucion de los inventarios de productos terminados en
el sector manufacturero es otra de las variables que se comport6
de manera razonable. Durante practicamente todo 1997 los
inventarios mostraron niveles similares a los prevalecientes
antes de la crisis de 1994 (ver grafica 7). De hecho, a partir del
segundo semestre de 1997 disminuyé el porcentaje de
empresas que los calificaron como excesivos, a consecuencia del
repunte de sus ventas.
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GRAFICA 7
INVENTARIOS DE PRODUCTOS TERMINADOS
EN EL SECTOR MANUFACTURERO
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Durante 1997 en su conjunto ocurrié un nuevo aumento en
la tasa de ahorro interno. El aumento en el afio del ahorro
interno se dio en respuesta al incremento del ingreso
disponible de las familias y de los ingresos netos de las
empresas, asi como al mantenimiento de la disciplina fiscal. En
lo fundamental la elevacion de la tasa de ahorro refleja que el
producto de la economia crecié a una tasa mas alta que el
consumo, no obstante que este Ultimo experimenté una
reactivacion significativa. De hecho, en el ultimo trimestre del
afio el ahorro interno disminuyd, en vista de que, como se pudo
apreciar en la gréfica 3, el consumo total crecié a una tasa
superior que la del PIB.

Durante los tres afios transcurridos de 1995 a 1997, la tasa
de ahorro interno acumulé un incremento de casi 10 puntos
porcentuales del PIB (ver cuadro 5). Ello permitié que en los
afos referidos el gasto agregado de inversion de la economia se
financiara fundamentalmente con ahorro interno, dado que el
ahorro externo --medido por el saldo de la cuenta corriente de
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la balanza de pagos-- se mantuvo en un nivel reducido con
respecto al tamafio de la economia.

El financiamiento de la formacion bruta de capital,
expresado como proporcién del PIB a precios corrientes,
ascendio en 1997a 26.4 por ciento. Por su parte, en ese afio la
tasa de ahorro interno representd 24.6 por ciento del PIB, por
lo que la diferencia necesaria para financiar la formacion bruta
de capital fue cubierta con ahorro externo, por un monto
equivalente a 1.8 puntos porcentuales del PIB (equivalente al
déficit de la cuenta corriente en 1997).

CUADRO 5

AHORRO E INVERSION
Proporciones del PIB a precios corrientes

Concepto 1993 1994 1995 1996 g9y P©

Financ. De laForm. Bruta de Capital * 21.0 21.8 19.9 233 26.4
Ahorro Externo 5.8 7.1 0.5 0.6 1.8

Ahorro Interno Bruto 15.2 147 194 227 24.6
* Incluye la formacién bruta de capital fijo mas la variacién de existencias.
p Preliminar.
e Estimado.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (INEGI), excepto las cifras correspondientes
al ahorro del exterior, que corresponden al saldo de la cuenta corriente de la balanza
de pagos, medida en pesos corrientes.

El crecimiento econdmico en 1997 se origind de una
recuperacion de todos los sectores de la actividad (véase el
cuadro 6), ya que el PIB de los sectores primario, industrial, asi
como el de los servicios mostraron crecimientos importantes.
Al interior del sector industrial fue sobresaliente el crecimiento
en las actividades manufactureras y de construccién. Por su
parte, en el sector servicios destaco el dinamismo de las grandes
divisiones de comercio, restaurantes y hoteles; y transportes y
comunicaciones.
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CUADRO 6

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

1995 1996 1997

| 1 11 IV Anual | 1 11 IV Anual

TOTAL 6.2 01 65 7.1 7.1 52 49 86 79 6.7 7.0
Sector agricola, silvicola y pesca 09 60 56 03 30 36 12 89 10 -25 14
Sector industrial 78 33 113 139 125 102 70 113 103 86 9.3
Mineria 27 77 68 60 119 81 01 6.1 74 35 43
Manufacturas 49 51 128 135 126 109 72 121 107 9.2 9.8
Construccion 235 56 89 221 151 98 95 119 114 80 102
Electricidad, gas y agua 22 21 40 66 61 48 58 48 5.6 71 5.8
Sector servicios 64 24 44 49 53 30 45 76 78 71 68

Comercio, restaurantes, hoteles -155 50 85 71 091 48 51 109 123 109 9.9

Transportes y comunicaciones 49 27 94 98 104 80 68 115 92 103 95

Servicios financieros 03 -33 10 27 21 06 44 6.0 6.2 57 5.6
Serv. Comunales, sociales y pers. 23 -18 15 23 22 10 29 4.1 3.8 3.2 35
Fuente: Sistemade Cuentas Nacionales (INEGI).

En 1997 la produccién industrial mantuvo un ritmo muy
vigoroso, ya que crecio 9.3 por ciento, después de que en 1996
el crecimiento fue de 10.2 por ciento. Cabe comentar que en
los ultimos 18 afios no se habian presentado dos afios seguidos
con crecimientos tan altos de la produccion industrial (aunque
tampoco se habia presentado una caida tan pronunciada en
dicho indice como la registrada en 1995, por lo que su aumento
en 1996 y 1997 en parte se debe a un efecto “rebote”). El
dinamismo de este sector se sustentdo en el favorable
desemperio de las cuatro grandes divisiones que lo conforman,
pero principalmente en lo alcanzado por la construcciéon y
manufacturas (ver gréafica 8). Estas dltimas crecieron
respectivamente 10.2 y 9.8 por ciento, en tanto que las grandes
divisiones de electricidad y mineria lo hicieron en 5.8 y 4.3 por
ciento, respectivamente.
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GRAFICA 8

INDICADORES DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA*
Miles de millones de pesos a precios de 1993
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La expansion de la industria manufacturera fue
particularmente notable en 1997. De hecho, para el mes de
diciembre de ese afio dicho sector ya habia alcanzado 29 meses
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consecutivos con incrementos mensuales de produccion. Esto
constituyé la tercera recuperacion mas prolongada de esa
actividad en las ultimas tres décadas (ver grafica 9). El aumento
de la produccién manufacturera provino de aumentos en todas
sus divisiones, siendo las méas dindmicas la produccién de
maquinaria y equipo (16.9 por ciento); productos de papel,
imprenta y editoriales (13.7 por ciento); industrias metélicas
bésicas (12.9 por ciento); otras manufacturas (12.6 por ciento),
textiles, prendas de vestir e industria del cuero (9.5 por ciento);
madera y sus productos (8.6 por ciento); y productos de
minerales no metélicos (8.2 por ciento). Las divisiones con
menores crecimientos fueron las de sustancias quimicas,
derivados del petréleo y productos de pléastico (5.9 por ciento),
y la de productos alimenticios, bebidas y tabaco (3.9 por
ciento). Segun la clasificacion por tipo de bien, el avance fue
notable en la produccion de bienes de capital (de 18.0 por
ciento) e intermedios (8.3 por ciento). En el caso de los bienes
manufacturados de consumo final su aumento alcanzé 6.1 por
ciento, como resultado de la combinacién de un vigoroso
aumento del rengldén de bienes duraderos (15.6 por ciento) y
otro mas bajo de los no duraderos (4.4 por ciento).

La recuperacion de la produccién manufacturera abarcé a la
mayoria de sus ramas de actividad, con excepcion de algunas
gue se rezagaron en cuanto a su modernizacion desde antes de
la crisis econOmica de 1994. Cabe mencionar que a diciembre
de 1997, 35 de las 49 ramas manufactureras se encontraron en
un nivel de produccién superior al maximo alcanzado en el
periodo 1993-1994. Ellas representaron el 83.4 por ciento de la
produccion manufacturera (ver grafica 10). De hecho, 22 de
esas ramas, que cubren mas de la mitad de la produccion
manufacturera, habian superado en mas de 10 por ciento el
nivel mencionado. En lo que respecta a las restantes 14 ramas
cuyo nivel de produccion se ubicé por debajo de su nivel
maximo registrado en 1993-94, algunas enfrentaron problemas
de oferta de materias primas, como resultado de condiciones
climatolégicas adversas. Este fue el caso, entre otras, de la
molienda de café, tabaco y aceites comestibles. También existe
el ejemplo de otras ramas que alcanzaron niveles maximos de
produccion a finales de los ochenta o principios de los noventa
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y desde entonces han enfrentado dificultades para adecuarse a
un ambiente de competencia creciente y apertura con el
exterior; entre ellas cabe citar a algunas del sector textil, como
la de hilados de fibras duras (henequén), ademas de las ramas
de equipo y material de transporte (embarcaciones, vagones de
ferrocarril y metro).

GRAFICA 9
RECUPERACIONES DE LA PRODUCCION MANUFACTURERA
Recuperaciones con duracién mayor a 6 meses, medidas con la serie de tendencia
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La notable expansion de la produccion manufacturera en
1997 dio lugar a un uso mas intensivo de la capacidad instalada.
De acuerdo con las respuestas obtenidas por la Encuesta
Semestral de Coyuntura del Banco de México, en 1997 el uso de
la capacidad instalada en el sector manufacturero fue en
promedio de 71.7 por ciento, comparado con 67 y 68.5 por
ciento en 1995 y 1996, respectivamente. En la segunda mitad
de 1997 dicha cifra llegd a 74 por ciento, siendo alin mas alta en
las empresas con orientacion exportadora (77 por ciento).
Conviene mencionar que histéricamente el uso de la capacidad
instalada en el sector manufacturero ha sido relativamente bajo,
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variando entre 63 y 73 por ciento. De hecho, el nivel alcanzado
hacia el segundo semestre de 1997 ha sido el mas alto
registrado en el lapso de 15 afios en que se cuenta con
informacion.

GRAFICA 10
PORCENTAJE DE RAMAS DEL SECTOR MANUFACTURERO QUE
HAN SUPERADO SU NIVEL MAXIMO DE PRODUCCION

REGISTRADO EN 1993 - 1994
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En la actividad minera, tanto el sector petrolero como el no
petrolero registraron aumentos de 5.2 y 3.0 por ciento,
respectivamente. En materia de mineria petrolera se observo
un incremento importante en las extracciones de crudo y gas
natural. En cuanto al no petrolero, hubo avances en la
extraccion y beneficio de minerales metélicos no ferrosos (7.5
por ciento), la explotacion de canteras y extraccion de arena,
grava y arcilla (8.9 por ciento) y la extraccion y beneficio de
mineral de hierro (2.8 por ciento). La expansion de la
produccion de la mineria no petrolera es consecuencia de la
inversion tanto nacional como extranjera que se ha realizado en
ese sector en los afios recientes.

En 1997, el producto interno bruto del sector agropecuario,
silvicola y pesquero crecio 1.4 por ciento (5 por ciento en el
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primer semestre y disminucion de 1.9 por ciento en la segunda
mitad del afio). En general, en el segundo semestre del afio la
actividad agropecuaria se vio aquejada por condiciones
climatoldgicas adversas (sequia, huracanes e inundaciones)
generadas por el fendbmeno de El Nifio, que impactd
negativamente la actividad agricola y pesquera. El PIB de la
agricultura mantuvo en 1997 un nivel promedio practicamente
igual al del afio anterior. En esa actividad se consiguieron
aumentos en las cosechas de arroz, trigo, cafia de azUcar,
jitomate y hortalizas y se registraron disminuciones en las de
maiz, frijol, sorgo, cebada, oleaginosas y café. Por su parte, el
avance de la ganaderia (de 3.9 por ciento) provino de un mayor
sacrificio de aves, asi como de la produccion de leche y huevo.
En contraste, no obstante que en la actividad pesquera repunt6
la captura de atun, camarén y sardina, ésta no pudo
contrarrestar la disminucion registrada en la captura de otras
especies; de ahi que el PIB de la pesca disminuyese ligeramente
(en 0.5 por ciento) en el periodo bajo analisis.

En 1997 el producto interno del sector servicios crecié 6.8
por ciento, tasa muy superior a la del afio precedente (3.0 por
ciento). El sector aludido fue el de mayor contribucion al
crecimiento de 7.0 por ciento del PIB en 1997 (4.3 puntos
porcentuales del sector servicios, 2.4 puntos del industrial y 0.3
puntos del agropecuario). Las actividades con mayor
dinamismo fueron las de comercio, restaurantes y hoteles, y
transportes y comunicaciones (9.9 y 9.5 por ciento,
respectivamente). El comercio creci6 11.4 por ciento
impulsado por el alto crecimiento del gasto en consumo, lo que
se reflej6 en las ventas de las tiendas de autoservicio y
departamentales. En la division de transportes vy
comunicaciones sobresalieron los aumentos en la carga
transportada en las modalidades de automotor, maritima y
aérea. Esto, en respuesta a la mayor demanda vinculada a la
produccion interna y al aumento del comercio exterior. Por su
parte, la expansion de los servicios de comunicaciones se
sustentd en el crecimiento de los servicios telefénicos.
Finalmente, el producto de la gran division de servicios
financieros, seguros, actividades inmobiliarias y alquiler de
mercancias e inmuebles, aument6 5.6 por ciento. Esto
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principalmente a causa de la expansion de las actividades de
alquiler e inmobiliarias, en tanto que la division de servicios
comunales, sociales y personales crecio 3.5 por ciento.

11.2. Empleo y Remuneraciones

Durante 1997 la evolucion del mercado laboral se distingui6
por los siguientes aspectos: a) aumento sensible de la demanda
de trabajo resultante del vigoroso ritmo de crecimiento
econdmico, calculdndose que en las areas urbanas se hayan
creado mas de un millébn de nuevos empleos’; b) notable
expansion del empleo en el sector manufacturero, v,
especialmente en la industria maquiladora; c) reduccion
significativa de la tasa de desempleo abierto en las &reas
urbanas; d) aumentos salariales integrales en las negociaciones
contractuales por arriba de la inflacion esperada durante la
vigencia de los respectivos contratos; e) incremento
significativo en términos reales de la masa salarial en el sector
manufacturero, en respuesta principalmente al aumento de la
ocupacion; f) comportamiento mixto de los indicadores sobre
remuneraciones reales por trabajador, ya que algunos de ellos
presentan incrementos, mientras que otros muestran que en
promedio en el afio practicamente permanecieron sin cambio;
g) incremento de la productividad por trabajador en el sector
manufacturero; h) mayor niumero de emplazamientos a huelga
gue en afios previos, aunque el de huelgas estalladas fue el mas
bajo en los ultimos cuatro afios; y i) disminucion de la tasa
anual de crecimiento de los costos unitarios de la mano de obra
en el sector manufacturero, lo que permitié6 que el tipo de
cambio real medido en estos términos se mantuviera a niveles
favorables para la competitividad internacional de las
exportaciones de ese sector.

3 . - L .
Cifra resultante de comparar a la poblacion econdémicamente activa

ocupada a finales de 1996 con la correspondiente a finales de 1997.
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GRAFICA 11
TRABAJADORES AFILIADOS AL

INSTITUTO MEXICANO DEL SEGURO SOCIAL
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La vigorosa recuperacion de la actividad econémica en 1997
propicié un aumento importante de la demanda de trabajo. La
estadistica de trabajadores asegurados en el IMSS, un indicador
confiable de ocupacion aunque no de cobertura completa,
creci0 en promedio 7.7 por ciento durante 1997. Esto se
explica fundamentalmente por un aumento de 8.6 por ciento en
el nimero de trabajadores permanentes (ver grafica 11). La
mejoria del empleo se extendié a una diversidad de sectores,
pero fue mas intensa en el manufacturero, en la industria
eléctrica, en los servicios financieros e inmuebles y en los
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servicios sociales. De diciembre de 1996 al mismo mes de
1997, el niumero total de trabajadores asegurados permanentes
se incrementd en 674 mil personas y tan sélo en el sector
manufacturero el aumento fue de 446 mil trabajadores. Segun
la informacién disponible sobre poblacion econdmicamente
activa, se generaron mas de un millon de nuevos empleos en
1997 en las areas urbanas del pais.

El dinamismo mostrado en los ultimos afios por el empleo
en la industria maquiladora de exportacion se acentué en 1997
(ver cuadro 7). De ahi que la ocupacién en esta industria haya
aumentado en 135.4 miles de trabajadores. Dicha ocupacion se
fue fortaleciendo a lo largo del afio y el aumento promedio fue
de 19.1 por ciento. Esta tasa resultd superior a las registradas
en los dos afios precedentes, las que de por si ya habian sido
altas, con niveles de 16.4 por ciento en 1996 y 11.2 por ciento
en 1995.

CUADRO 7
EMPLEO
Variaciones porcentuales anuales
1995 1996 1997
Anual | 1l 11 IV Anual | Il 11 IV Anual
Asegurados en el IMSS
Total 54 44 17 55 79 26 89 93 62 65 77
Permanentes 2.7 15 29 62 76 38 85 92 88 80 86
Eventuales 244 257 92 02 112 77 124 96 227 80 22
Manufactureras 25 02 59 102 118 70 121 123 129 142 129
Agropecuario 32 12 20 02 18 13 52 55 57 40 51
Ind. Extractivas 31 0.3 48 104 91 59 48 42 28 51 4.2
Construccion 276 -306 -119 20 144 91 159 132 -212 -160 -25
Personal Ocupado en la
Ind. Maquiladora 11.2 130 147 184 194 164 194 203 194 174 191
Tasa de Desempleo
Abierto Urbano 6.2 62 56 55 47 55 43 39 37 31 38
Cd. de México 71 76 73 70 56 69 48 50 45 36 45
Guadalajara 6.7 57 51 50 44 51 38 34 32 27 33
Monterrey 8.0 67 57 68 55 62 50 39 37 30 39

Fuente:IMSS; Estadisticas de la Industria Maquiladora de Exportacion, INEGI; y Encuesta Nacional de
Empleo Urbano, INEGI.

La mejoria mostrada por la demanda de trabajo en 1997 se
tradujo en una disminucion de la tasa de desempleo abierto en

Clasificacién sectorial utilizada por el IMSS, la cual no coincide
completamente con ladel INEGI.
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las areas urbanas (ver gréfica 12).° Esta tasa alcanzé su nivel mas
alto (7.6 por ciento) en agosto de 1995 y desde entonces siguié
una tendencia general a la baja. En diciembre de 1997 se ubico
en 2.8 por ciento, lo que se compara favorablemente con el
nivel de 4.1 por ciento de doce meses antes. La tasa de
desempleo de diciembre de 1997 resulto ser la méas baja desde
diciembre de 1992.

GRAFICA 12
TASA DE DESEMPLEO ABIERTO EN AREAS URBANAS
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En las negociaciones contractuales celebradas a lo largo de
1997, los aumentos salariales directos al tabulador resultaron en
promedio de 19.5 por ciento (ponderando por el niumero de
trabajadores que recibieron aumentos). Dichos incrementos
salariales, que tienen vigencia anual, mantuvieron durante la
mayor parte del afio una tasa muy estable, al haber sido ésta de
19.4 por ciento en el primer semestre y de 19.7 por ciento en el
segundo. Hacia finales de afio dichos incrementos salariales
mostraron una ligera desaceleracion (ver gréfica 13). Cabe

La citada tasa se mide con base en la informacién recabada a través de la
Encuesta Nacional de Empleo Urbano del INEGI.
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precisar que la retribucién denominada salario integral o total --
gue comprende ademas del incremento salarial directo a
tabulador, prestaciones, retabulaciones y bonos de
productividad -- tuvo un aumento promedio en 1997 de 23 por
ciento. Esta tasa supero a la inflacion promedio registrada en el
afio y excediéo de manera significativa a la inflacion esperada
para el periodo de vigencia de los contratos salariales.

GRAFICA 13
INCREMENTOS EN LOS SALARIOS NOMINALES *
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Durante 1997 la llamada masa salarial real en el sector
manufacturero (suma de sueldos, salarios y prestaciones) se
incremento 3.7 por ciento, después de haber disminuido en los
dos afios precedentes. En la industria maquiladora de
exportacion, la masa salarial se incrementd 21 por ciento en
términos reales a lo largo del afio, principalmente a
consecuencia de una mayor ocupacion ya que, en promedio, la
remuneracion real por trabajador mejord 1.7 por ciento.

La productividad media del trabajo en el sector
manufacturero continud fortaleciéndose a lo largo de 1997 (ver
grafica 14). El crecimiento anual de dicha variable fue de 4.6
por ciento, habiendo sido las tasas trimestrales mas elevadas las
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del segundo vy tercer trimestres del afio. La evolucion de la
productividad manufacturera, junto con la de |las
remuneraciones reales por trabajador en el citado sector,
mitigaron la velocidad de apreciacion del tipo de cambio real
del peso mexicano medido en términos de costos unitarios de la
mano de obra vis a vis con aquellos de nuestros principales
socios comerciales en el intercambio de bienes manufacturados.
No obstante, el nivel de dicho indicador a lo largo del afio
continué muy depreciado en relacion con los niveles historicos
de ese indice en los ultimos 25 afios y de manera significativa en
relacion a los prevalecientes en 1994 (ver gréfica 15).

GRAFICA 14

TENDENCIA DE LA PRODUCTIVIDAD MEDIA DEL TRABAJO
EN EL SECTOR MANUFACTURERO
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Para la evaluacion del comportamiento del mercado laboral
también es atil considerar el niumero de emplazamientos a
huelga, asi como el de huelgas estalladas. Durante 1997 se
registraron 8,047 emplazamientos a huelga en las negociaciones
de jurisdiccion federal, la cifra mas alta de los ultimos cuatro
afios. No obstante, en 1997 el nimero de huelgas estalladas fue
el mas bajo de esos cuatro afios (ver grafica 16), ya que se
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registraron unicamente 39 casos (51 en 1996, 96 en 1995y 116
en 1994).

GRAFICA 15

MEXICO: INDICE DE TIPO DE CAMBIO REAL BASADO EN COSTOS
UNITARIOS DE LA MANO DE OBRA EN EL SECTOR MANUFACTURERO*
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* Calculado con respecto a los ocho principales socios comerciales en el comercio de manufacturas.
(Estados Unidos, Canada, Jap6n, Alemania, Francia, Italia, Reino Unido y Espafia).
GRAFICA 16
NUMERO DE EMPLAZAMIENTOS Y HUELGAS
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11.3. Sector Externo

Durante 1997 la evolucion del sector externo de la
economia mexicana se caracterizé por los siguientes aspectos:
a) balanza comercial superavitaria; b) importante dinamismo de
las exportaciones no petroleras, particularmente de las
manufactureras; c) caida del valor de las exportaciones
petroleras a consecuencia de disminuciones de los precios
internacionales del crudo; d) alto ritmo de crecimiento de las
importaciones de mercancias, en respuesta a importantes
entradas de capital, un mayor ritmo de actividad econdémica,
dinamismo exportador y apreciacion del tipo de cambio real;’
e) déficit moderado en la cuenta corriente de la balanza de
pagos, equivalente a 1.8 por ciento del PIB; f) aumento del
superdvit de la cuenta de capital de la balanza de pagos,
sustentado en la entrada de recursos de largo plazo del exterior;
g) importante desendeudamiento del sector publico; h)
inversion extranjera directa sin precedente histérico; i) acceso
creciente del sector privado al financiamiento externo,
principalmente de largo plazo, lo que le permitié contrarrestar
la debilidad de la oferta de crédito bancario interno; j) flujos
moderados de inversion de cartera en los mercados accionario y
de dinero; y k) importante acumulacion de activos
internacionales netos y de reservas internacionales netas por
parte del Banco de México.

En 1997 la balanza comercial registr6 un superavit de 624
millones de dolares (ver gréfica 17). El valor de las
exportaciones de mercancias ascendié a 110,431 millones de
dolares, monto 15 por ciento superior al observado en 1996
(ver grafica 18). Por su parte, el valor de las importaciones de
mercancias fue de 109,808 millones de ddlares, lo que significo

Tomando como referencia el tipo de cambio real multilateral del peso con
respecto a 125 paises, calculado con base en indices de precios al
consumidor y utilizando alos PIB como ponderadores, la moneda nacional
se aprecio 4.6 por ciento en términos reales durante 1997. Este resultado
puede variar significativamente en funcion de la metodologia que se utilice
para medir al tipo de cambio real.
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un aumento de 22.7 por ciento con respecto al nivel del afio
anterior (ver cuadro 8).

GRAFICA 17
SALDO DE LA BALANZA COMERCIAL
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La favorable evolucion que tuvieron las exportaciones de
mercancias se explica por el comportamiento de las ventas al
exterior de productos no petroleros, toda vez que las
exportaciones petroleras sufrieron una disminucion. Mientras
el crecimiento de las exportaciones no petroleras fue de 17.5
por ciento, la contraccion de las petroleras fue de 2.8 por
ciento. Cabe sefalar que el crecimiento mostrado por las
exportaciones mexicanas en 1997 supera al registrado en ese
mismo afio por las exportaciones de un nimero considerable
de paises (ver cuadro 9), incluyendo la mayoria de las
principales economias exportadoras del mundo.
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CUADRO 8

BALANZA COMERCIAL
Millones de délares

Variacion Variacion
Porcentual
1995 1996 1997 Absoluta 1996 1997
Concepto (1) ) 3) en 1997  (2)/(1) 3)/(2)
3)-®@

EXPORTACIONES 79,542 96,000 110,431 14,431 20.7 15.0
Petroleras 8,423 11,654 11,323 -331 384 2.8
No petroleras 71,119 84,346 99,108 14,762 18.6 175

Agropecuarias 4,016 3,592 3,828 236 -10.6 6.6
Extractivas 545 449 478 29 -17.6 6.4
Manufactureras 66,558 80,305 94,802 14,498 20.7 18.1
Maquiladoras 31,103 36,920 45,166 8,245 18.7 223
Resto 35,455 43,384 49,637 6,252 224 144

IMPORTACIONES 72,453 89,469 109,808 20,339 235 227
Bienes de Consumo 5,335 6,657 9,326 2,669 24.8 40.1
Bienes Intermedios 58,421 71,890 85366 13,476 231 187

Maquiladoras 26,179 30,505 36,332 5,827 16.5 191
Resto 32,242 41,385 49,034 7,649 284 185
Asociados a exportacion 40,753 49,675 59,403 9,728 21.9 19.6
No asociados a exportacién 17,668 22,215 25,963 3,748 25.7 16.9
Bienes de Capital 8,697 10,922 15,116 4,194 25.6 384
Empresas exportadoras 3,048 3,828 4,956 1,128 256 295
Empresas no exportadoras 5,649 7,094 10,160 3,066 25.6 43.2
BALANZA COMERCIAL 7,089 6,531 624 -5,907 -7.9 -90.4

Las exportaciones manufactureras sumaron 94,802 millones
de dolares en 1997, lo que implicé un crecimiento de 18.1 por
ciento con relacion al afo previo. Con ello, dichas
exportaciones representaron el 85.8 por ciento de las
exportaciones totales, lo que constituye el nivel histérico més
alto alcanzado por esa variable (ver grafica 19). El favorable
desarrollo de este renglén responde fundamentalmente a la
expansion continuada de la economia de los Estados Unidos —



INFORME ANUAL 1997 55

nuestro principal socio comercial — y al dinamico proceso de
inversion en el sector en los dltimos afios, que le ha permitido a
las empresas nacionales colocar una cantidad creciente de sus
productos en el exterior en términos competitivos. Las ventas al
exterior del sector maquilador aumentaron en el afio 22.3 por
ciento, mientras que las de la industria no maquiladora lo
hicieron en 14.4 por ciento.

GRAFICA 18
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CUADRO 9
CRECIMIENTO* EN EL VALOR DE LAS EXPORTACIONES

EN DIVERSAS ECONOMIAS
(Medido en dolares corrientes)

Paises Tasa de Paises Tasa de
Crecimiento Crecimiento
Economias Industriales Economias en Desarrollo
Estados Unidos ¢ 10.2 Corea: 53
Canada: 5.7 Hong Kong: 41
Japon ¢ 25 Taiwan : 46
Alemania: 2.2 Singapur* 0.2
Francia: 04 China: 232
Reino Unido: 7.6 Filipinas : 234
Espafia: 29 Israel s 9.5
Nueva Zelandia : 32 Argentina: 17.2
Suiza: -4.9 Brasil « 10.9
Chile- 112
México Colombia- 8.7
Exportaciones Totales: 15.0 Uruguay : 15.7
Exportaciones No petroleras: 175
* Tasas de crecimiento respecto al mismo periodo del afio anterior.
+ Enero-octubre, : Enero-noviembre, : Enero-diciembre.
GRAFICA 19
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Con excepcion de la industria automotriz vy
minerometallrgica, todas las demés ramas del sector

manufacturero tuvieron un desempefio exportador notable en
1997 (ver cuadro 10). En 1997 las exportaciones automotrices
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aumentaron 5.8 por ciento con respecto a su nivel del afio
anterior, tasa significativamente menor a la registrada en 1996
(de 31.8 por ciento). Dicho resultado se explica porque las
fabricas productoras de automdviles operaron a niveles muy
cercanos a plena capacidad y porque se increment6 en forma
importante la demanda interna de vehiculos, esto ultimo en
respuesta al mayor ingreso disponible y a la mayor adquisicion
de bienes durables en el afio, compensando el rezago atribuible
a la crisis de 1994. En lo que respecta a las exportaciones de la
industria minerometalurgica, su valor se mantuvo practicamente
al nivel del de 1996, debido fundamentalmente a que la
reduccion en los precios internacionales de esos productos se
vio compensada por mayores volimenes exportados.

CUADRO 10

CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES MANUFACTURERAS
Variaciones porcentuales anuales

Concepto No Maquiladoras Total
1996 1997 1996 1997
EXPORTACION MANUFACTURERA 224 14.4 20.7 181
A. Alimentos, Bebidas y Tabaco 16.9 135 15.9 135
B. Text. Articulos de Vestir e Ind. Del Cuero 29.9 35.1 29.4 39.0
C. Industria de la Madera y sus Productos 59.3 328 39.0 21.7
D. Papel, Imprenta e Industria Editorial -12.7 20.6 27 187
E. Quimica 0.3 6.0 10 9.8
F. Productos de Plastico y Caucho 318 19.3 16.3 205
G. Fab. OtrosProds. Miner. No Metélicos 221 122 22.3 179
H. Industrias Bésicas, Hierro y Acero 5.3 176 0.1 185
I. Minerometalurgia: 76 09 53 0.1
J. Productos Metélicos, Maqg. y Equipo 329 13.7 24.7 16.9
1. Para la Agricultura y Ganaderia 5.7 5.6 15 56
2. Paralos Ferrocarriles 26.7 48.2 270 535
3. Para otros Transportes y Comunicaciones 323 44 28.7 58
Industria Automotriz 349 43 318 58
4. Maq. y Equipo Esp.p/Inds. Diversas 329 36.2 34.0 324
5. Equipo Profesional y Cientifico 24.1 389 30.8 329
6. Equipo y Aparatos Eléc. y Electrénicos 36.7 257 18.6 19.1
7. Aparatos de Fotografia, Optica y Relojeria 29.6 5.0 19.3 155
K. Otras Industrias Manufactureras 12.4 15.9 8.9 17.8
Exp. Manufacturera sin Automotriz 15.7 20.7 17.7 21.8
Exp. Manufacturera sin Minerometallrgica 239 15.0 214 18.4
Exp. Manuf. sin Automotriz y sin minerometaludrgica 175 22.1 185 224

1 Comprende a las exportaciones de las industrias basicas de metales no ferrosos.

Las ventas al exterior de productos manufacturados,
excluyendo las del sector automotriz, mostraron un dinamismo
muy satisfactorio, al crecer 21.8 por ciento (ver gréafica 20). Si
de ese total se excluyen también las exportaciones de la
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industria minerometallrgica, la tasa de crecimiento de las
exportaciones manufactureras remanentes seria de 22.4 por
ciento. En el cuadro 10 se puede observar que las
exportaciones manufactureras sin  maquilas y sin las
automotrices aumentaron méas de 20 por ciento, tasa bastante
similar a la alcanzada por las exportaciones maquiladoras.

GRAFICA 20
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En 1997 la evolucion de las exportaciones petroleras estuvo
sujeta a dos factores que ejercieron influencia en direcciones
opuestas. Por un lado, las condiciones prevalecientes en el
mercado internacional del petréleo determinaron una
disminucion significativa en el precio del crudo. Por otro lado,
México logré un aumento importante en el volumen exportado,
lo que permitié compensar al menos parcialmente el efecto del
menor precio. Asi, el valor de las exportaciones petroleras
ascendié a 11,323 millones de ddlares, monto 2.8 por ciento
menor al registrado en 1996. El precio promedio de la mezcla
mexicana de crudo de exportacion en 1997 fue de 16.47 dolares
por barril, nivel 2.47 ddélares mas bajo que el observado un afo
antes. El volumen exportado de crudo en 1997 fue de 1.72
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millones de barriles diarios, o que representdé un aumento de
11 por ciento con respecto al del afio previo.

Las exportaciones de productos agropecuarios sumaron
3,828 millones de dolares y crecieron 6.6 por ciento. Esta
evolucion se explica por precios internacionales més elevados
de algunos de los productos, asi como por mayores voliumenes
de ventas de otros bienes en respuesta a mejores condiciones
climatoldgicas en varias zonas productoras durante la primera
mitad del afio, especialmente en el noroeste del pais. Los
productos que registraron mayor crecimiento en sus valores de
exportacion fueron los siguientes: hortalizas y legumbres (24.8
por ciento); café en grano (22.1 por ciento); melén y sandia
(9.4 por ciento); y ganado vacuno (55.5 por ciento). En
contraste, registraron disminucion las ventas al exterior de
garbanzo (39.2 por ciento); algodén (26.2 por ciento) y fresas
frescas (49.2 por ciento).

En 1997 la composicion de las exportaciones totales estuvo
dominada por los bienes manufacturados (ver grafica 21).

GRAFICA 21
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Durante 1997 se mantuvo la recuperacion de las
importaciones de mercancias. Las principales causas de ese
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comportamiento fueron que a lo largo del afio se observé un
mayor ritmo de actividad econdémica, continué el dinamismo
exportador y se registr6 una apreciacion del tipo de cambio
real. El mayor nivel de las importaciones en 1997 también fue
consecuencia del superavit que arrojé en el afio la cuenta de
capital de la balanza de pagos. Este mismo factor condujo a la
ya mencionada apreciacion del tipo de cambio real. El valor de
las importaciones de mercancias ascendio a 109,809 millones de
dolares en el afio objeto de este informe (ver gréafica 22), cifra
gue representd un aumento de 22.7 por ciento con referencia al
monto de 1996. Esta tasa fue ligeramente menor a la observada
en este Ultimo afo (23.5 por ciento).

GRAFICA 22
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La importacion de bienes intermedios en 1997 llegd a
85,366 millones de dodlares, con un incremento de 18.7 por
ciento con relacion al afio previo. La adquisicion de insumos en
el exterior por parte de las empresas exportadoras creci6 en el
afio 19.6 por ciento, en tanto que la efectuada por las demas
empresas lo hizo en 16.9 por ciento. Estas tasas son un reflejo
claro de que en 1997 la recuperacion de la producciéon fue
compartida por unas y otras.

GRAFICA 23
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Durante 1997 las importaciones de bienes de capital
ascendieron a 15,116 millones de ddlares, cifra 38.4 por ciento
superior a la registrada el afio anterior. Este crecimiento fue el
resultado de mayores gastos de inversion tanto por parte de las
empresas exportadoras, como de aquellas que destinan
principalmente su produccion al mercado interno. Las
importaciones de bienes de capital correspondientes al primero
de esos grupos crecieron 29.5 por ciento, en tanto que las
correspondientes al segundo aumentaron 43.2 por ciento.
Como se aprecia en el cuadro 11, en el periodo 1995-97 casi
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tres quintas partes de las importaciones totales de mercancias
estuvieron vinculadas a la actividad exportadora.

CUADRO 11
COMPOSICION DE LAS IMPORTACIONES TOTALES
Por cientos
Importaciones de: 1993 1994 1995 1996 1997

Insumos Asociados a la Exportacion 37.3 39.4 56.3 55.5 54.1

Bienes de Capital de Empresas

Exportadoras 3.2 2.9 4.2 4.3 4.5
Suma de Importaciones Asociadas

a Exportaciones 40.5 42.3 60.5 59.8 58.6
Resto 59.5 57.7 39.5 40.2 41.4
Importaciones Totales 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

En 1997 se importaron bienes de consumo por 9,326
millones de ddlares, lo que implicé un incremento de 40.1 por
ciento con respecto al dato del afio previo. Los bienes de
consumo cuyas importaciones registraron mayores aumentos
fueron automoviles, gasolina y gas, textiles, equipo eléctrico,
carnes frescas y medicamentos. En el caso de la gasolina, el
elevado aumento de sus importaciones (69.3 por ciento) se
derivd de una menor produccion interna, consecuencia de
trabajos de mantenimiento y reparaciones en algunas refinerias
del pais. Por su parte, el elevado incremento de las
importaciones de automoviles fue reflejo de la importante
recuperacion de la demanda interna, después de la depresion
sufrida en 1995y 1996. Conviene destacar que en el periodo de
referencia las importaciones de bienes de consumo, excluyendo
gasolina y automdviles, crecieron 32.4 por ciento, casi ocho
puntos porcentuales menos que el aumento de las
importaciones totales de bienes de consumo.

En 1997, la evolucidon regional del comercio exterior de
México se caracteriz6 por los siguientes factores (ver cuadro
12): a) considerable superavit comercial con los paises
miembros del Tratado Trilateral de Libre Comercio (TLC),
particularmente con los Estados Unidos (ver cuadro 12); b)
superdvit comercial también cuantioso con el resto de los paises
de América; c) déficit comerciales con Europa, Asia y el resto
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del mundo; d) la disminucidon del superavit comercial de
nuestro pais en el aflo objeto de este informe, se originé de lo
siguiente: 17 por ciento por la caida en el saldo positivo del
intercambio con los paises miembros del TLC y 83 por ciento
por el mayor déficit con los paises no miembros del TLC,
particularmente los de Europa (33 por ciento) y Asia (47 por
ciento); e) las exportaciones de mercancias de México a los
Estados Unidos mantuvieron un dinamismo favorable (ver
grafica 24), mientras que las dirigidas a Canada registraron una
ligera disminucién; f) modesto aumento de las exportaciones a
los paises no miembros del TLC, como resultado de la
combinacién de tasas positivas pero reducidas en las dirigidas al
resto de América y a Europa, y una contracciéon importante en
las canalizadas a Asia; y g) crecimiento de las importaciones
provenientes de paises no miembros del TLC, superior al de las
provenientes de Estados Unidos y Canada.

CUADRO 12

SALDO REGIONAL DE LA BALANZA COMERCIAL
Millones de délares

Variacion Variacion Porcentual
Concepto 1996 1997 Absoluta Exportacion Importacion

A) (B) (B-A) 1996 1997 1996 1997
TOTAL 6,531 623 -5,908 20.7 150 235 22.7
ZONA DEL TLC 13,466 12,490 -976 212 16.6 253 212
Estados Unidos 13,038 12,301 =737 21.6 17.0 253 214
Canada 428 189 -239 9.3 0.7 26.9 12.8
RESTO DEL MUNDO -6,935 -11,867 -4,932 175 54 175 28.0
Resto de América 4,120 4,021 -99 25.6 79 21.9 27.3
Europa -4,340 -6,270 -1,930 0.3 11.7 15.2 28.8
Asia -6,304 -9,106 -2,802 32.7 -12.2 16.5 27.2

Otros -411 -512 -101 104 48.1 65.5 31.8
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GRAFICA 24
PARTICIPACION DE LAS EXPORTACIONES MEXICANAS
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Respecto a las exportaciones de México a los Estados
Unidos, cabe comentar que después de Canada y Japon nuestro
pais es, desde hace ya varios afios, el tercer proveedor en
importancia de ese mercado. Ademaés, México es el Unico de los
tres paises que durante 1997 logr6 aumentar su participacion
en las importaciones hechas por Estados Unidos. En 1997
Estados Unidos adquirié de México el 9.9 por ciento de sus
importaciones, cifra mayor que el 9.1 por ciento conseguido en
1996 (ver grafica 24). Asimismo, las ventas mexicanas a Estados
Unidos superan ya a la suma de las exportaciones de los dos
principales socios comerciales europeos de ese pais (Alemaniay
Reino Unido) y son practicamente iguales a las exportaciones al
mercado estadounidense del conjunto de los cuatro paises
denominados tigres asiaticos (Corea del Sur, Hong Kong,
Singapur y Taiwén). Asimismo, en 1997 México se convirtio en
el segundo destino de importancia de las exportaciones
norteamericanas, desplazando a Japon.

Por su parte, en 1997 la cuenta corriente de la balanza de
pagos arroj6 un déficit de 7,448 millones de dolares,
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equivalente a 1.8 por ciento del PIB (ver gréfica 25). Este saldo
fue el resultado de la combinacién de superavit en las balanzas
comercial (624 millones de dodlares) y de transferencias (5,248
millones de dolares) y déficit en las balanzas de servicios
factoriales (12,790 millones de dolares) y no factoriales (530
millones de ddlares).

GRAFICA 25

CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS
Millones de dolares

10,000

5,000

-1,578 2,330
-5,000

-10,000

-15,000 7

-20,000

-25,000

-30,000

-29,662

-35,000
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Al igual que en 1996, durante 1997 la evolucion del
comercio exterior fue el renglon que maés influyo en el resultado
de la cuenta corriente (ver cuadro 13). La disminuciéon del
superavit comercial con relacién a 1996 es un resultado l6gico si
se toma en cuenta que durante 1997 se consolidaron la
recuperacion econdmica y las entradas netas de capital del
exterior.

En 1997 la balanza de servicios no factoriales cerré con un
déficit de 530 millones de dolares. El renglon de viajeros
internacionales (suma de los renglones de turistas y
excursionistas) arroj6é un saldo superavitario de 3,701 millones
de dolares, lo que representd un nivel més alto que el de 1996.
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Los ingresos provenientes de la cuenta de Vviajeros
internacionales a nuestro pais resultaron de 7,593 millones de
délares, mientras que los gastos de viaje en el exterior de los
residentes nacionales sumaron 3,892 millones de ddlares. Los
ingresos por viajeros internacionales crecieron 9.5 por ciento y
los egresos 14.9 por ciento. Los restantes rubros de la cuenta
de servicios no factoriales mostraron un déficit conjunto de
4,231 millones de dolares. Dicho déficit se explica en lo
principal por fletes, seguros y gastos portuarios, es decir, por
erogaciones de servicios asociadas al comercio exterior de
nuestro pais.

CUADRO 13

CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS
Millones de délares

Variacion

Concepto 1996 1997 Absoluta
Q) (B (B-A)
CUENTA CORRIENTE -2,330 -7,448 -5,118
Balanza Comercial 6,531 624 -5,907
Exportaciones 96,000 110,432 14,432
Importaciones -89,469 -109,808 -20,339
Servicios No Factoriales 548 -5630 -1,078
Servicios Factoriales -13,940 -12,790 1150
Transferencias 4,531 5,248 717

Durante 1997 el déficit de la balanza de servicios factoriales
ascendié a 12,790 millones de dolares, cifra inferior a la de
1996, que fue de 13,940 millones de délares. El principal
renglon de esta balanza es el de intereses, tanto egresivos como
ingresivos, cuyo saldo deficitario resultd de 8,687 millones de
dolares. Este monto resulté 1,367 millones de ddélares menor
que el correspondiente a 1996. Esta disminucidn se origind en
lo fundamental por la reduccion del pago por intereses al
exterior por parte del sector publico, lo que se explica tanto por
la reduccién del saldo de la deuda publica externa resultante de
las amortizaciones efectuadas en 1997, asi como por menores
tasas de interés, tanto externas como internas.” El resto de los

Las tasas de interés nacionales son relevantes, pues determinan los
intereses pagados sobre la deuda interna en manos de residentes del
exterior.
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renglones que conforman la balanza de servicios factoriales
arrojéo un déficit consolidado de 4,103 millones de dolares.
Ello, principalmente, como reflejo de las utilidades de las
empresas con inversion extranjera directa.

En 1997 la balanza de transferencias presentd un superavit
de 5,247 millones de délares, lo que representd un aumento de
716 millones de ddlares con respecto a la cifra del afio previo y
un crecimiento de 15.8 por ciento. El renglon méas importante
de esta cuenta son los envios de residentes en el exterior de
origen mexicano, principalmente en Estados Unidos, a sus
parientes. Este rubro, denominado “remesas familiares”, arroj6
ingresos por 4,865 millones de dolares en 1997, que es el 92.3
por ciento del total de los ingresos por transferencias.

CUADRO 14

BALANZA DE PAGOS
Millones de ddlares

CONCEPTO 1996 1997
Cuenta Corriente -2,330 -7,448
Cuenta de Capital 4,069 15,411

Pasivos 10,410 8,695
Endeudamiento -2,483 -7,583
Banca de desarrollo -2,149 -2,192
Banca comercial -1,655 -1,869
Banco de México -3,524 -3,487
Pablico no bancario 2,141 -5,524
Privado No Bancario 2,704 5,489
Inversion Extranjera 12,893 16,278
Directa 9,185 12,478

De cartera 3,708 3,800
Mercado accionario 2,801 3,215
Mercado de dinero 907 585

Activos -6,341 6,716
Errores y Omisiones 34 2,549
Variacion de la Reserva Neta 1,768 10,494
Ajustes por valoracion 5 18

Durante 1997 la cuenta de capital registr6 un superavit de
15,411 millones de dolares, monto que supera
considerablemente al de 4,069 millones de ddlares de 1996.
Esta favorable evolucion de los flujos de capital del exterior es
reflejo del mayor y mejor acceso de nuestro pais a los mercados
internacionales de capital y de la recuperacion econdmica. Ello
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condujo a una mejor percepcion del riesgo-pais para México y
se combind con una favorable situacion de liquidez en los
mercados financieros internacionales durante la mayor parte del
aflo, aunque es pertinente sefialar que dicha situacion se
revirtié parcialmente en el tltimo trimestre del afio, a raiz de la
crisis asiatica. El mayor acceso a los mercados internacionales
de capital se dio tanto para el sector publico como para el
privado. Asimismo, el grueso de los recursos fue de naturaleza
estable, es decir, de capital de largo plazo (ver gréfica 26). En lo
especifico, el superavit de la cuenta de capital en 1997 se
originé de los siguientes factores: inversion extranjera directa
sin precedente histérico; significativo desendeudamiento del
sector publico; moderado flujo de inversién de cartera en el
mercado accionario; aumento de los pasivos del sector privado
con el exterior, principalmente de los de largo plazo; y entrada
de recursos a través del renglon de activos externos.

GRAFICA 26
COMPOSICION DE LAS ENTRADAS NETAS* DE CAPITAL
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* Notese que en la gréfica se consideran los rubros positivos de los flujos netos de capitales. Por tanto, en
1997 no se cita al endeudamiento del sector publico ni al bancario, pues éstos fueron negativos.
Ademés, es pertinente sefialar que los porcentajes no estan calculados con base al saldo de la balanza de
capitales, sino de las entradas netas de capitales.



INFORME ANUAL 1997 69

Durante 1997 la evolucion de la inversion extranjera directa
fue muy favorable. Por este concepto ingresaron al pais 12,478
millones de ddlares, la cifra més alta alcanzada por nuestro pais.
Ello es evidencia de que en México existen amplias
oportunidades para llevar a cabo proyectos rentables de
inversion ®

La inversion extranjera de cartera ascendi6 a 3,800 millones
de dolares en 1997, con el siguiente desglose: 3,215 millones de
délares de inversion a través del mercado accionario y 585
millones por la adquisicidbn neta por parte de extranjeros de
valores denominados en moneda nacional (mercado de dinero).
Con esto, en 1997 el rengldn de inversion extranjera total
(directa y de cartera) sumo6 16,278 millones de dolares, de los
cuales més de tres cuartas partes fue inversion directa.

Durante 1997 el sector publico realiz6 amortizaciones netas
de deuda externa por 7,716 millones de dolares’ De ese total,
2,192 millones de délares correspondieron a la banca de
desarrollo y 5,524 millones constituyeron pagos netos
efectuados por el sector publico no bancario. Este ultimo dato
refleja principalmente los pagos anticipados por 3,500 millones
de dolares hechos por el Gobierno Federal al Departamento del
Tesoro de los Estados Unidos, habiendo quedado saldado el
total vigente. Ademas, la oferta de recursos para México en los
mercados financieros internacionales permitié que el sector

Cabe recordar que el monto total de inversidon extranjera directa que se
presenta en este documento es susceptible de modificaciones al alza. Ello
debido a la existencia de proyectos que se han efectuado y que no han sido
notificados al Registro Nacional de Inversiones Extranjeras, ni han sido
identificados por el Banco de México ni la SECOFI.

Conviene aclarar que en 1997 el saldo de la deuda externa bruta del sector
publico se redujo en 9,963.3 millones de délares. Esta disminucién
provino de la amortizacion neta arriba mencionada por 7,715.5 millones
de dolares y por una reduccion de 2,247.8 millones de dolares derivada de
la apreciacion del délar frente a otras divisas y de ajustes por conciliacion
con las entidades del sector publico. Por otro lado, tomando en cuenta
que los activos financieros en el exterior del sector publico aumentaron en
487.3 millones de dolares en 1997, se obtiene para ese afio una
disminucion del saldo de la deuda publica externa neta por 10,450.6
millones de délares.
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publico pudiese llevar a cabo diversas operaciones financieras
gue lograron disminuir el costo y mejorar el perfil de
vencimientos de la deuda publica externa. Aprovechando ese
favorable entorno, en 1997 el sector publico realiz6 20
colocaciones de valores en el exterior por un monto de 8,904
millones de délares.

En 1997 el Banco de México efectudé amortizaciones de
pasivos con el Fondo Monetario Internacional por 3,487
millones de ddlares, lo cual incluy6 algunos pagos anticipados.
Por su parte, la banca comercial también realizé amortizaciones
netas de pasivos con el exterior por 1,869 millones de délares.
En contraste, el sector privado no bancario registré en 1997 un
endeudamiento externo neto de 5,489 millones de dolares.
Cabe sefialar que 4,851 millones de doélares de este
endeudamiento se obtuvo mediante colocaciones de valores en
los mercados financieros internacionales a plazos superiores a
cinco anos.

El rengldn de activos de residentes mexicanos en el exterior
arrojo en 1997 una entrada de recursos por 6,716 millones de
dolares. Ello fue principalmente resultado de una
desacumulacién de activos en el exterior por parte del Gobierno
Federal (3,959 millones de ddlares), recursos utilizados en
enero de 1997 para financiar parcialmente los pagos anticipados
de pasivos externos a que se hace referencia en pérrafos
anteriores.

La combinacién de un déficit de 7,448 millones de doélares
en la cuenta corriente, de un superavit de 15,411 millones de
dolares en la cuenta de capital, de ajustes negativos por la
valuacion de las reservas por 18 millones de ddlares y de una
entrada de recursos por 2,549 millones de délares en el rubro
de errores y omisiones, dieron lugar a un incremento de la
reserva internacional neta del Banco de México por 10,494
millones de délares durante 1997.° Con esto, el saldo de estas

0 . .
Para que la suma de los saldos de la cuenta corriente, cuenta de capital y
del renglén de errores y omisiones resulte en la variacion de la reserva
internacional neta del Banco de México hay que adicionar un ajuste
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reservas™ al 31 de diciembre de 1997 lleg6 a 28,003 millones de
délares, en tanto que el de los activos internacionales netos
cerrd en 19,824 millones de dolares”.

11.4. Inflacidon
11.4.1. Precios al Consumidor

La inflacion observada durante 1997 tuvo una importante
reduccién con respecto a la del mismo lapso de 1996. Como
puede apreciarse en la gréafica 27 y el cuadro 15, el crecimiento
acumulado del Indice Nacional de Precios al Consumidor
(INPC) durante el periodo en cuestion ascendio a 15.7 por
ciento, cifra muy cercana a la meta anual de 15 por ciento que
se tenia para el afio y que es 12 puntos porcentuales menor que
la correspondiente a 1996.

Por lo que hace a la inflacibn mensual, la tasa de cada uno
de los doce meses del afio fue muy inferior a la correspondiente
a 1996 y la mas baja desde 1994. Los meses de mayo, junio,
julio, agosto y octubre de 1997 tuvieron por primera vez desde
1994 inflaciones mensuales menores a un punto porcentual (ver
grafica 28 y cuadro 15).

negativo por valuacion de la reserva internacional neta del Instituto
Central por 18 millones de délares.

Segun la definicion de reservas internacionales prevista en la Ley del Banco
de México.

Los activos internacionales netos se definen como la reserva bruta, mas 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. El saldo de activos internacionales
netos reportado en este informe se calcula conforme a la metodologia de
valuacion adoptada el 20 de junio de 1997. Bajo esta metodologia los
pasivos del Banco de México con el FMI y las tenencias de oro de este
instituto central se valGan respectivamente al tipo de cambio DEG/délar y a
la cotizacion del oro en dolares correspondientes a la fecha del célculo del
saldo. Anteriormente los citados pasivos y las tenencias de oro se valuaban
a las cotizaciones correspondientes al 31 de diciembre de 1996.

11

12
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GRAFICA 27

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
Variaciones anuales en por ciento
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CUADRO 15

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
Variaciones en por ciento

Mes Mensuales Anuales Acumuladas
respecto a

diciembre anterior

1996 1997 1996 1997 1996 1997

Enero 359 257 51.7 264 3.6 2.6
Febrero 233 1.68 49.0 25.6 6.0 4.3
Marzo 220 124 43.8 245 8.4 5.6
Abril 284 1.08 36.9 223 11.4 6.7
Mayo 1.82 0091 33.8 212 135 7.7
Junio 1.63 0.89 31.8 204 15.3 8.7
Julio 1.42 0.87 31.0 197 16.9 9.6
Agosto 1.33 0.89 30.6 19.2 18.5 10.6
Septiembre 1.60 1.25 30.0 188 20.4 12.0
Octubre 1.25 0.80 29.0 18.2 21.9 12.9
Noviembre 152 112 27.8 17.8 23.7 14.1

Diciembre 320 1.40 27.7 157 271.7 15.7
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GRAFICA 28
INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
Variaciones mensuales en por ciento
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En lo especifico, cabe destacar que la inflacion en enero de
1997 ascendi6 a 2.57 por ciento (la mayor variacion mensual en
dicho afno). Esta tasa se vio particularmente influida por las
variaciones del tipo de cambio ocurridas en los altimos meses
de 1996 y por los aumentos de los salarios minimos y de
algunos precios y tarifas del sector publico contemplados en la
Alianza para el Crecimiento Econdmico (ACE), los cuales
entraron en vigor en diciembre de ese afio. Tal fue el caso de
las cotizaciones para las gasolinas, diesel y electricidad, que se
ajustaron 8 por ciento al inicio de diciembre de 1996 (ademés
de quedar sujetas a un desliz mensual durante 1997). Si bien
los efectos inflacionarios directos y una parte de los indirectos
de esos ajustes se recogieron en la inflacion de diciembre de
1996, el resto de las repercusiones inflacionarias indirectas se
heredaron a los primeros meses de 1997, en particular a enero.
El mismo tipo de impacto tuvo la elevacién de los salarios
minimos (de 17 por ciento) ocurrida el 3 de diciembre de 1996.
A lo anterior habria que agregar los efectos de otros aumentos
de precios importantes durante enero de 1997, como fueron los
de la tortilla, la masa, la leche y el servicio telefénico local.
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Al diluirse el impacto de los factores sefialados, durante
febrero, marzo y abril la tasa de inflacion mensual siguié una
marcada trayectoria descendente, con crecimientos respectivos
de 1.68, 1.24 y 1.08 por ciento. Cabe destacar que esta Ultima
variacion fue cercana a un tercio de la ocurrida en abril de 1996
(2.84 por ciento). Esta importante reduccion en la inflacion
mensual de abril de 1997 se explica porque en dicho mes no
hubo aumentos adicionales de precios publicos ni revisiones
extraordinarias de los salarios minimos, tal como habia
sucedido en el mismo mes de los dos afios anteriores. Otro
elemento que propicié la reduccién de la inflacion a partir de
abril, fue el adelanto de la temporada de lluvias, lo cual
favorecié la produccién de legumbres y frutas y redundd en
menores precios para esas mercancias.

Varios factores contribuyeron a que se reforzaran las
expectativas inflacionarias a la baja y a que la inflacibn mensual
continuara reduciéndose en los meses subsecuentes. Entre
éstos destacan la evolucion de la inflacién - menor a la esperada
por el mercado - durante los cuatro primeros meses del afio,
una aplicacion efectiva de las politicas monetaria y fiscal
conforme a lo programado®, la estabilidad relativa del tipo de
cambio y los favorables factores climatologicos ya mencionados.
Asi, durante mayo, junio, julio y agosto los aumentos mensuales
del INPC llegaron respectivamente a 0.91, 0.89, 0.87 y 0.89 por
ciento.

Algunos factores estacionales contribuyeron a que la tasa
mensual de inflacidn registrara variaciones muy dispares en los
meses de septiembre, octubre y noviembre (1.25, 0.80 y 1.12
por ciento, respectivamente). Tradicionalmente, en septiembre
se elevan las colegiaturas, como consecuencia del inicio del
nuevo ciclo escolar, lo que tiene un marcado impacto alcista en
el indice de precios. La inflacibn mensual retomé en octubre el
comportamiento que venia mostrando antes de septiembre, por
lo que en ese mes la inflacion mensual fue la menor ocurrida

13 . - A . S
La mayoria de los analistas econ6micos estaban anticipando al inicio de

1997 que las autoridades seguirian una politica monetaria y fiscal
expansionista durante ese afio por motivos electorales, lo cual ciertamente
no sucedio.
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desde finales de 1994. En noviembre termino la vigencia de las
tarifas eléctricas de verano (que son relativamente mas bajas) en
un considerable namero de zonas urbanas del pais, lo que
ejercio presiones alcistas estacionales sobre la tasa mensual de
inflacion. Ademés, la inflaciéon de noviembre de 1997 se vio
influida por los efectos iniciales de la considerable depreciacion
que sufri6 la moneda nacional durante finales de octubre e
inicios de noviembre.

En diciembre, el ascenso del INPC fue de 1.40 por ciento,
en virtud de que a los efectos inflacionarios rezagados de la
depreciacién de la moneda, se agregaron aumentos en los
precios de las gasolinas y del Metro en la Cd. de México.
Conviene destacar que estas Ultimas alzas de precios fueron
significativamente menores a las acontecidas en los dos afios
inmediatos anteriores, y que entraron en vigor hasta la segunda
quincena de diciembre. También es de sefalar que el
incremento de los salarios minimos correspondiente a 1998 se
hizo efectivo hasta el primer dia de ese afio, por lo que no
afect6 a la inflacion de diciembre de 1997.

Por lo que hace a la tasa anual de inflacion observada
durante 1997, su comportamiento siguio el patron descendente
ininterrumpido que se inicié en enero de 1996. De acuerdo
con lo anterior, dicha tasa paso de 52.0 por ciento en diciembre
de 1995 a 27.7 en el mismo mes de 1996 y a 15.7 por ciento en
diciembre de 1997.

Otro aspecto de interés respecto al comportamiento de los
precios durante 1997, es que durante este periodo se agoto la
transmision a los precios de los bienes comerciables del
impacto de los principales ajustes cambiarios que ocurrieron a
partir de diciembre de 1994. Como se puede apreciar en la
grafica 29, el crecimiento durante 1995 y 1996 de los precios de
los bienes comerciables con respecto a su nivel de noviembre
de 1994 fue substancialmente inferior al del tipo de cambio. La
transmision relativamente lenta de los choques cambiarios a los
precios de los bienes comerciables durante 1995 y 1996 se
explica fundamentalmente por la gran debilidad de la demanda
agregada en esos afios. Pero la expansién de esta ultima,
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aunada a la relativa estabilidad del peso, permitieron que
durante 1997 haya quedado eliminado el rezago comentado™.

GRAFICA 29
VARIACIONES ACUMULADAS DE LOS PRECIOS DE BIENES
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Lo anterior comprueba que los movimientos cambiarios
tienen un impacto importante sobre los precios de las
mercancias, pues éstas son en su gran mayoria comerciables
internacionalmente o contienen insumos importados, y que la
velocidad de transmisiéon depende de la situacion de la
demanda agregada. Por tanto, un comportamiento
relativamente estable del tipo de cambio --como el observado en

14 . . . . .
Lo mismo no se puede decir de los precios de los bienes no comerciables.

Normalmente la transmision de los choques cambiarios a estos precios es
maés lento que en el caso de los bienes comerciables, debido a que el
efecto es primordialmente indirecto. Con frecuencia un ndmero
importante de precios de bienes no comerciables estan sujetos a contratos
que se revisan esporadicamente (como los arrendamientos de vivienda y
los salarios). En el periodo a partir de noviembre de 1994 la transmisién
de los choques cambiarios a los precios de los bienes no comerciables ha
sido particularmente lenta, dado el impacto negativo sobre el empleo y
salarios reales que tuvo la crisis de 1995.
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lo general durante 1997-, se debe reflejar en menores
incrementos de los precios de las mercancias. Esto es lo que se
desprende del cuadro 16, en el cual se muestra la evolucién
descendente de las variaciones de los ultimos doce meses de los
precios de las mercancias que forman parte de la canasta de
referencia del INPC. En dicho cuadro también es de resaltarse
la tendencia decreciente de las variaciones anuales de los
precios de los servicios, la cual se vio acentuada en diciembre
por los moderados aumentos en ese mes de las tarifas del
Metro, de los servicios eléctricos y de la telefonia local y del
precio de las gasolinas con respecto a los ocurridos en
diciembre de 1996.

CUADRO 16

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
Variaciones anuales en por ciento, 1997

Mes Indice General Mercancias Servicios
Enero 26.4 28.4 23.8
Febrero 25.6 27.1 23.7
Marzo 24.5 25.3 234
Abril 22.3 22.3 22.3
Mayo 21.2 20.8 21.9
Junio 20.4 19.7 21.3
Julio 19.7 18.9 20.8
Agosto 19.2 18.2 20.6
Septiembre 18.8 17.7 20.3
Octubre 18.2 171 19.9
Noviembre 17.8 16.3 19.9
Diciembre 15.7 15.1 16.7

11.4.2. Abastecimiento de bienes basicos

Durante 1997, el nivel de abastecimiento de los bienes
basicos se acercO a su maximo historico y, en promedio, fue
sustancialmente mejor que los observados en 1995 y 1996, afios
en que ocurrieron casos aislados de desabasto de mercancias.
Considerando el indicador de que se dispone para medir el
abasto, durante 1997 el nivel promedio de ese indicador se
situé tan sélo 0.1 puntos porcentuales por debajo de su
méaximo nivel historico alcanzado en 1994, que fue de 98.8 por
ciento en una escala de 0 a 100 por ciento, donde esos
extremos representan respectivamente abasto nulo y total (ver
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grafica 30). El satisfactorio nivel de abasto de bienes basicos
alcanzado en 1997 fue resultado de la politica de mantener
flexibles sus precios.

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

GRAFICA 30
INDICE NACIONAL DE ABASTECIMIENTO
DE ARTICULOS DE LA CANASTA BASICA
Promedios mensuales en por ciento
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11.4.3. Precios Productor

En el transcurso de 1997, la variacion del Indice Nacional de
Precios Productor registrd, al igual que en el caso de los precios
al consumidor, una importante reduccidn respecto a la
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observada durante el mismo periodo de 1996. Como se aprecia
en la gréafica 31, el ascenso acumulado en el periodo aludido
por el Indice Nacional de Precios Productor sin petréleo crudo
de exportaciéon fue de 13.7 por ciento, variacion cercana a la
mitad de la ocurrida durante 1996, que fue de 24.8 por ciento.

GRAFICA 31
INDICE NACIONAL DE PRECIOS PRODUCTOR

SIN PETROLEO CRUDO DE EXPORTACION
Variaciones anuales en por ciento
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Durante 1997, las variaciones mensuales de dicho indice
fueron sustancialmente menores que las correspondientes a los
mismos meses de 1996 (ver grafica 32). Lo anterior explica la
reduccion de 11.1 puntos porcentuales que tuvo la inflacion
anual en 1997 respecto a la del afio inmediato anterior.

Por lo que se refiere al Indice de Precios Productor con
servicios y sin petroleo, su crecimiento en 1997 ascendi6 a 15.2
por ciento, alza también sustancialmente menor que la ocurrida
en el mismo periodo de 1996 (26.6 por ciento).

En 1997, las ramas de actividad econdmica que mostraron
los mayores ascensos de precios fueron: beneficio y molienda
de café, equipos y aparatos eléctricos, molienda de maiz y sus
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productos, bebidas alcohdlicas, productos de minerales no
metélicos, extraccion y beneficio de mineral de hierro, y
comunicaciones.

GRAFICA 32
INDICE NACIONAL DE PRECIOS PRODUCTOR

SIN PETROLEO CRUDO DE EXPORTACION
Variaciones mensuales en por ciento
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En el propio afo, las actividades que enfrentaron los
mayores aumentos en los precios de sus materias primas
fueron: Beneficios y molienda de café, azlcar y derivados,
extraccion y beneficio de mineral de hierro, productos de
minerales no metalicos, molienda de maiz y sus productos, y
servicios médicos.

Por lo que hace a los precios del comercio exterior, durante
1997, el indice de términos de intercambio tuvo, en promedio,
un deterioro de 1.6 puntos porcentuales respecto a su nivel de
1996 (Ver grafica 33). Cabe sefialar que la disminucién de
dicho indice de diciembre de 1996 a diciembre de 1997 fue alin
mas pronunciada, al llegar a 5.6 por ciento. Esto dltimo
responde, en buena medida, a la caida del precio del crudo de
exportacion desde octubre pasado.
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GRAFICA 33
INDICE DE TERMINOS DE INTERCAMBIO EN DOLARES*
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* El indice de términos de intercambio se elabora en base a indices de precios representativos de las mercancias que el pais exporta e importa.
Para mantener dicha representatividad las ponderaciones de los bienes que forman las canastas de esos indicadores se han revisado en
varias ocasiones desde 1980 y la férmula para su calculo es la de Laspeyres encadenada.

I1.5. Finanzas Publicas™

Durante 1997, la politica econémica se orientd a consolidar
la estabilidad macroecondmica, elemento esencial para
incrementar los niveles de empleo e ingresos reales de la

15 . iy . - L
La informacién de los ingresos y gastos publicos reportada en esta seccién

considera la misma metodologia del documento que envia la SHCP a la H.
Cémara de Diputados, intitulado "Informes sobre la Situaciéon Econdémica,
las Finanzas Publicas y la Deuda Publica".

Los datos que se reportan no son directamente comparables con los de
afios anteriores, en virtud de haberse revisado las cifras de ingresos, gastos
y PIB, modificado el universo de entidades del sector publico a raiz de las
desincorporaciones realizadas, y de que, a partir de 1995, el D.D.F. no se
incluye como parte del sector publico no financiero. Esto ultimo conforme
a las reformas aprobadas por el H. Congreso de la Unidn al Estatuto de
Gobierno del Distrito Federal, las cuales fueron publicadas en el Diario
Oficial de la Federacion del 26 de julio de 1994. Finalmente, para calcular
cifras en términos reales, se utilizé el Indice Nacional de Precios al
Consumidor como deflactor.
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poblacién, y promover la ampliacién de la capacidad productiva
del pais. Para alcanzar estos fines fue necesario preservar la
salud de las finanzas publicas y adoptar una politica monetaria
orientada al abatimiento de la inflacion. Con ello se consigui6
disminuir la tasa de interés real internay, por ende, estimular el
crecimiento econdmico sin crear presiones inflacionarias. Las
finanzas publicas tuvieron como reto adicional crear espacios
suficientes para sufragar los costos derivados de la reforma a la
seguridad social, de los programas de apoyo a los deudores y
del saneamiento del sector financiero en general.

A fin de contribuir al crecimiento econdmico, la politica
fiscal impulsé la inversion en infraestructura basica, tanto con
recursos publicos como privados, concedi6 estimulos fiscales al
empleo y a la inversion, inyectd mayores recursos al desarrollo
social, y racionalizoé el gasto corriente ajeno a los programas
sociales y a la produccion de bienes y servicios.

En materia de ingresos publicos, las acciones se dirigieron a
fortalecer las bases permanentes de la recaudacion y a procurar
una distribucién maés equitativa de la carga fiscal. Esto, mediante
la ampliacién del padrén de contribuyentes, asi como mediante
la adopcién de adecuaciones tributarias. Estas Ultimas
consistieron en disposiciones encaminadas a fomentar y facilitar
el cumplimiento y pago oportuno de las obligaciones y a
fortalecer la capacidad fiscalizadora de la autoridad.

Por su parte, la politica de gasto publico se encaminé a
promover la actividad econdmica, mediante acciones en las
siguientes esferas: mayor inversion en proyectos de
infraestructura; elevacion del bienestar de la poblacion, a través
de una mayor asignacion de recursos a la seguridad social,
educacion y salud; y aumento de la eficiencia y calidad de las
erogaciones publicas. En este Gltimo punto destaca el adelanto
en el proceso de federalizacion del gasto. Este consiste en
descentralizar los recursos y la responsabilidad de la aplicaciéon
de las erogaciones publicas hacia las autoridades locales. Un
ejemplo de ello fue que en el afio objeto de este informe se
avanzo de manera importante en el proceso de federalizacion
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de los servicios de salud destinados a la poblacion abierta™.
Ello, al quedar coordinados bajo una sola autoridad estatal
tanto los servicios de salud locales como los que antes eran
proporcionados por la SSA 'y el Programa Solidaridad-IMSS.

11.5.1 Las Finanzas Publicas segun Cifras de Ingreso-Gasto

No obstante la favorable evolucion de los ingresos y la
racionalizacion del gasto publico, en 1997 el sector publico no
financiero cerr6 el ejercicio con un déficit econdmico de caja de
24.6 miles de millones de pesos (m.m.p.). En relacién al tamafio
de la economia, dicho resultado correspondio al 0.8 por ciento
del PIB, con lo que se rebaso el déficit previsto en el documento
de Criterios Generales de Politica Econdmica (CGPE) para ese
afo, que era de 0.5 puntos del producto (ver cuadro 17). Este
resultado se explica principalmente por el costo fiscal de los
programas de alivio a deudores y de saneamiento financiero que
ascendi6 a 39.8 mum.p. y que considera de manera
extraordinaria 29.0 m.m.p. por encima de lo programado; si ho
se incluye este costo, se obtiene un superavit econémico de caja
por 15.2 m.m.p. equivalente a 0.5 por ciento del PIB.

CUADRO 17

BALANCES ECONOMICO Y PRIMARIO*
Porcentajes del PIB**

CONCEPTO 1996 1997
Observado  Programado  Observado
Balance Econémico Publico de Caja (I) 0.0 -0.5 -0.8
Intereses Publicos Totales *** (I1) 4.4 3.9 4.1
Balance Econémico Primario (1+I11) 4.4 3.4 35
Presupuestal 4.3 3.4 3.4
Extrapresupuestal 0.1 0.0 0.1

*  Déficit (-) o Superavit (+).

**  La suma de los porcentajes puede no coincidir con el total debido al redondeo.
*** Presupuestales y Extrapresupuestales.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

% personas que no reciben atencién por parte del IMSS e ISSSTE.
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Por su parte, el superavit econémico primario’’ cerré
conforme a lo programado, en 110.1 m.m.p., equivalente a 3.5
por ciento del PIB. Ello representd una disminucién de 0.9
puntos porcentuales del producto en relacion al nivel alcanzado
por esa variable el aflo anterior (ver cuadro 17). Esa diferencia
se explica, principalmente, por una expansion de 0.7 puntos del
PIB del gasto primario presupuestal. A esta expansion
contribuydé un mayor pago por participaciones a los estados y
municipios, el crecimiento de la inversion publica en proyectos
energéticos y de comunicaciones, y el fortalecimiento de los
programas de desarrollo social, incluyendo un mayor gasto en
educacion y salud, y las obligaciones que asumié el Gobierno
Federal a raiz de la entrada en vigor de la nueva Ley del Seguro
Social (LSS).

11.5.2. Ingresos Publicos

En 1997, la politica de ingresos se orientd a fortalecer las
fuentes permanentes de la recaudacién tributaria, a mantener
niveles adecuados en los precios y tarifas publicos, ademas de
fomentar la inversion y el empleo. Todas estas medidas se
instrumentaron en el marco de la Alianza para el Crecimiento
(AC). Para el logro del primer fin, se aprobaron diversas
disposiciones tendientes a combatir la evasion y la elusion
fiscales, a simplificar la administracion tributaria, a fortalecer la
seguridad juridica de los contribuyentes y a reforzar la
capacidad fiscalizadora de la autoridad.

Por su parte, los ajustes de precios y tarifas publicas se
llevaron a cabo mediante aumentos discretos y deslices
mensuales. Los primeros se aplicaron en diciembre de 1996.
Por su parte, los deslices estuvieron vigentes el resto del
tiempo. Esta estrategia tuvo por objeto preservar el nivel real
de los ingresos publicos, a la vez que aminorar y distribuir en el
tiempo el impacto inflacionario de dichos ajustes.

17 - N . . . .
El balance econémico primario se define como la diferencia entre ingresos

y gastos del sector publico no financiero, excepto intereses.
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La variacion del precio de la canasta de los bienes y servicios
publicos (incluyendo los administrados y subsidiados por el
Gobierno Federal) rebas6 a la inflaciéon anual en 1.6 puntos
porcentuales. En particular, algunos rubros de la referida
canasta experimentaron un aumento alin mayor; tal es el caso
de: gas domeéstico (13.3 puntos porcentuales por encima de la
inflacion anual), tortilla de maiz (8.7 puntos porcentuales) y
transporte ferroviario de pasajeros (1.9 puntos porcentuales).

A fin de continuar promoviendo la inversion y el empleo, el
Gobierno Federal decidié extender, por un afio mas, algunos de
los estimulos fiscales otorgados en 1996. Dentro de esta politica
destacan los siguientes casos: exencion del Impuesto al Activo
Fijo (IMPAC) de las empresas con ingresos anuales de hasta 8.9
millones de pesos; deduccion del 62.5 por ciento de la
inversion excedente respecto a su nivel de 1995; crédito fiscal
por la creaciéon de nuevos empleos en relacion al promedio
registrado el afio anterior; y deduccion inmediata hasta por el
71 por ciento de la inversion en automoviles nuevos'®. A estos
estimulos habria que agregar la ampliacion del alcance y la
vigencia del Programa de Apoyo a Deudores del Fisco Federal
(PROAFI)™.

Durante 1997, el sector publico no financiero obtuvo
ingresos presupuestales por  730.4 m.m.p., monto que
representd un crecimiento de 4.2 por ciento en términos reales
sobre la cifra del afio anterior. En relacion al tamafio de la
economia, dicha cifra signific6 una reduccion de 0.2 puntos
porcentuales del PIB con respecto al nivel del afio pasado, al
ubicarse en 23.0 por ciento del PIB. El incremento real en los
ingresos se debié fundamentalmente al desempefio del
componente no petrolero, que crecié 6.6 por ciento a precios
constantes. Por su parte, el componente petrolero sélo avanzé
0.3 por ciento una vez descontada la inflaciébn. En relacién con

18 . - S .
Dicha deduccion aplica Unicamente para vehiculos cuyo valor no rebasa un

limite fijado por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

® Consiste en beneficiar a los contribuyentes con adeudos superiores a los
500 mil pesos, siempre que éstos se hubieran generado antes del 31 de
mayo de 1996.
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su nivel del afio pasado, la participacion del componente no
petrolero en el total de las percepciones presupuestales
aumento ligeramente, al pasar de 62.0 a 63.4 por ciento. Si
bien este incremento fue satisfactorio, aun persiste una gran
dependencia de los ingresos publicos con respecto a los
ingresos petroleros, los cuales responden al comportamiento
del mercado petrolero mundial.

La expansion de los ingresos no petroleros obedecio al
dinamismo de la recaudacién tributaria y de las percepciones
del sector paraestatal bajo control presupuestal directo,
conceptos que crecieron respectivamente 8.8 y 2.0°° por ciento
en términos reales. Por su parte, el moderado crecimiento de
los ingresos petroleros se debi6 a la reduccion en el precio
promedio del petroleo mexicano de exportacion, el cual
retrocedid 2.47 dolares por barril respecto a su nivel del afio
pasado. Este efecto, sin embargo, resulté parcialmente
compensado por una mayor plataforma de exportaciéon de
petréleo crudo y de ventas internas de productos petroliferos.

CUADRO 18

INGRESOS DEL GOBIERNO FEDERAL
Porcentajes del PIB y crecimientos porcentuales*

CONCEPTO 1996 1997  Var. % real

Ingresos Totales ** 15.7 15.8 6.2

Tributarios 9.0 9.8 14.0

Impuesto sobre la Renta *** 3.9 4.2 13.9

Impuesto al Valor Agregado 2.9 31 12.0
Impuesto Especial sobre

Produccion y Servicios 1.2 14 26.3

Importacién 0.6 0.6 2.6

Otros 0.5 0.5 10.4

No Tributarios 6.7 6.0 -4.3

* Lasuma de los porcentajes puede no coincidir con el total debido al redondeo.

** En los ingresos tributarios se incluye el IVA 'y el IEPS causados por la venta de
productos petroleros; y en los no tributarios, a los derechos por extraccion y
comercializacion de hidrocarburos.

*** Incluye el IMPAC.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

No incluye las transferencias estatutarias al ISSSTE por 8.4 m.m.p.
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En 1997 el Gobierno Federal obtuvo ingresos por 503.3
m.m.p., lo cual implicé un crecimiento real de 6.2 por ciento
respecto al nivel de 1996 (ver cuadro 18). Ello, como resultado
de la recaudacion tributaria que creci6 14.0 por ciento a
precios constantes. El favorable comportamiento de los
ingresos tributarios se explica por la concurrencia de tres
factores que estimularon la expansion de dicha recaudacion: el
dinamismo de la actividad econdémica del afio que se reporta,
las medidas de fiscalizacion aplicadas a partir de abril de 1996 y
las reformas tendientes a mejorar el cumplimiento fiscal de los
contribuyentes, las cuales entraron en vigor en enero de 1997.
Por su parte, los ingresos no tributarios cayeron en 4.3 por
ciento en términos reales. Esto se explica principalmente por la
disminucién del pago de derechos, los cuales se redujeron 3.4
por ciento a precios constantes (efecto de la caida en el precio
internacional del petréleo).

El sector paraestatal bajo control presupuestal directo
registré ingresos propios por 235.6 m.m.p, para lograr en 1997
un moderado incremento anual de 0.3 por ciento en términos
reales’. La relativa estabilidad de esos ingresos se explica en
razon de que la baja en el precio internacional del petroleo y la
reducciéon de las cuotas al IMSS ocasionada por la entrada en
vigor de su nueva ley, fueron ligeramente compensadas por dos
factores: mayores ventas internas de bienes y servicios publicos
(reflejo de la actividad econdémica del pais) e incremento de los
ingresos del ISSSTE.

En cuanto a PEMEX, sus ingresos anuales ascendieron a
85.8 m.m.p., cifra que represent6 un decremento de 3.1 por
ciento en términos reales con respecto al nivel del afo
anterior”> Tal comportamiento se explica por la disminucion
del precio de la mezcla del crudo de exportacién, que pas6 de
un promedio anual de 18.94 ddlares por barril en 1996 a 16.47
en 1997. Como se indicé lineas atras, esta baja en el precio fue

2 Incluyen las transferencias estatutarias al ISSSTE por 8.4 m.m.p.

% Las cifras de PEMEX corresponden a la consolidacién de sus organismos
subsidiarios: Corporativo, Exploracion y Produccién, Refinacién, Gas y
Petroquimica Basica, y Petroquimica.
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parcialmente compensada por un mayor volumen exportado de
petréleo crudo y mayores ventas internas de productos
petroliferos. De esta forma, en 1997 la plataforma petrolera de
exportacion alcanzé un volumen promedio de 1,719 millones
de barriles diarios, 11.3 por ciento mayor a su nivel del afo
pasado.

El ingreso de los organismos y empresas no petroleras bajo
control presupuestal directo crecido 2.3 por ciento a precios
constantes en 1997. Entre las entidades que contribuyeron a
este resultado destacan, por su importancia relativa, la CFE y el
ISSSTE, cuyas percepciones aumentaron 12.5 y 4.1 por ciento,
respectivamente. En el caso de la primera de esas entidades, el
incremento se explica, principalmente, por la mayor demanda
de energia eléctrica (7.3 por ciento). En el caso del ISSSTE, lo
gue explica el incremento de sus ingresos fue un mayor namero
de asegurados (maestros y personal médico), el aumento de los
salarios reales de los derechohabientes y el mejor cumplimiento
de las dependencias y entidades del sector en el entero de sus
cuotas.

11.5.3. Gasto Publico

En 1997, la politica de gasto publico le dio impulso a la
inversion y a las actividades productivas. Asimismo, por
conducto de esa politica se busco elevar el nivel del bienestar de
la poblacion, al reducir las diferencias entre los grupos sociales
y las regiones geograficas, e incrementar la calidad y la cantidad
de los bienes y servicios publicos ofrecidos con la misma
dotacioén de recursos fiscales.

Para alcanzar los objetivos citados, se reasignd el gasto
publico en favor de una mayor inversion en proyectos
energéticos y de comunicaciones, y en capital humano. Este
ultimo objetivo se buscdé mediante la canalizacion de mayores
recursos a programas de salud, educacién y nutricidn.
Asimismo, mediante la racionalizaciéon del gasto, se cred espacio
en las erogaciones publicas con el fin de cubrir los costos
fiscales causados por la nueva Ley del Seguro Social (LSS) y los
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apoyos al sistema financiero. Cabe recordar que la nueva LSS
implico6 para el Gobierno Federal la asuncién de varias
obligaciones: primero el pago de pensiones en curso y las que
se generen al amparo de la anterior LSS; segundo, incremento
de su participacion en las contribuciones al Seguro de
Enfermedades y Maternidad; y, finalmente, aportacion de una
cuota social al fondo de retiro de los trabajadores.

Aunado a los remanentes generados por el crecimiento en
los ingresos publicos, la politica de deuda publica y la favorable
evolucion de la economia mexicana y del mercado de crédito
internacional también contribuyeron a la apertura de margenes
de accion en el gasto. Esto, al reducir el costo financiero de la
deuda y mejorar su perfil de vencimientos. Asi, los intereses
presupuestales disminuyeron su participacion dentro del gasto
publico total, al pasar de 18.9 por ciento en 1996 a 17.2 por
ciento un afo después.

Durante 1997, el gasto publico presupuestal ascendio a
752.0 m.m.p., con un crecimiento real anual de 6.7 por ciento.
En relacion al tamafio de la economia, dicha cifra alcanzé 23.5
puntos porcentuales del PIB, con lo cual se rebasé la meta
prevista y el nivel registrado el afo anterior (23.3 y 23 puntos
del producto, respectivamente). El crecimiento real del gasto
presupuestal se explica por la expansion de 8.9 por ciento del
gasto primario, ya que el costo financiero de la deuda publica se
contrajo 2.8 por ciento.

Dentro del gasto primario, los rubros méas dindmicos fueron
el gasto en capital fisico, las erogaciones correspondientes a los
programas de apoyo al bienestar social y las participaciones a
los estados y municipios. En el afio este Ultimo concepto crecio
10.5 por ciento a precios constantes, como resultado del
incremento de los ingresos tributarios del Gobierno Federal, asi
como de la reanudacion del cobro del Impuesto sobre
Automoviles Nuevos. Como es sabido, este impuesto es
participable en su totalidad y habia sido suspendido en 1996.
Por su parte, la inversion fisica publica aumentd 8.3 por ciento
con respecto a su nivel del ailo pasado. Esto gracias a que se
destinaron mayores recursos a la produccion de hidrocarburos,
a la generacion y distribucion de electricidad, asi como al
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desarrollo de infraestructura de comunicaciones y transportes.
Finalmente, los programas de impulso al bienestar social se
orientaron a atender necesidades bésicas de la poblacion en
materia de educacion, salud, abasto y asistencia social, asi como
a ofrecer apoyos a las comunidades afectadas por desastres
naturales.

Con el fin de maodificar las circunstancias causantes de la
pobreza, y romper el circulo vicioso en el que se encuentran
inmersas las familias en dicha condicién, el Gobierno Federal
inicio en 1997 el Programa de Educacion, Salud y Alimentacion
(PROGRESA). Este programa responde a un enfoque de largo
plazo, de caracter integral y continuo. La idea es la de asegurar
la entrega de un paquete basico de educacion, alimentacion y
salud, que refuerce las complementariedades entre estos
satisfactores y que proporcione a las familias pobres mayores
posibilidades de elevar su nivel de bienestar.

Conviene aclarar que, a partir de 1997, la capacidad de
produccion del sector publico no s6lo depende de la inversion
publica propiamente dicha, sino también de los proyectos de
infraestructura productiva financiados con recursos privados
(los llamados PIDIREGAS). La principal caracteristica de estos
proyectos es que su construccion es financiada por el sector
privado, pero una vez puestos en operacion los pasivos asi
causados se reconocen como deuda publica y comienzan a ser
pagados con los recursos que los mismos proyectos generan. En
otras palabras, la idea sobre la que descansan esos proyectos es
que sean autofinanciables. Los proyectos que bajo este
esquema avanzaron en el afio objeto de este informe fueron los
siguientes: el de Cantarell y el de la Cuenca de Burgos
(PEMEX); el de Salamayuca I, el Petacalco y el del gasoducto de
Petacalco (CFE); y los tramos carreteros de la Rumorosa-Tecate
y Querétaro-Palmillas (SCT). En conjunto, en 1997 esos
proyectos demandaron una inversion por 7.3 m.m.p.

En 1997, el costo financiero de la deuda publica
presupuestal ascendié a 129.6 m.m.p., equivalente a 4.1 por
ciento del PIB. Respecto al monto del afio pasado, dicho pago
representd una contraccion de 2.8 por ciento en términos reales
y de 0.3 puntos porcentuales en relacion al PIB. Tales
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reducciones se explican por el descenso de las tasas de interés
internas y por las mejores condiciones para el servicio de la
deuda publica, las cuales se manifestaron en un menor costo
financiero y una mejoria en el perfil de vencimientos. En 1997
los intereses internos de la deuda cubrieron el 2.5 por ciento
del PIB, mientras que los externos el 1.6 por ciento. En
contraste, en 1996 dichos porcentajes fueron respectivamente
de 2.3y 2.1 por ciento. Cabe aclarar que al igual que en los dos
afos anteriores, en 1997 en el componente interno de los
intereses se incluyd el costo de los programas de alivio a
deudores y de saneamiento financiero, el cual ascendi6 el afio
pasado a 1.3 puntos porcentuales del PIB.

11.5.4. Proceso de Desincorporacion de Empresas
Paraestatales

Al igual que en afos anteriores, en 1997 continuo el
proceso de desincorporacion de entidades parestatales. En el
afo reportado, dicho proceso se concentré en los sectores de
telecomunicaciones, ferrocarriles y puertos. Dentro de las
desincorporaciones mas relevantes, destacan las ventas del
Ferrocarril del Noreste, Ferrocarril del Pacifico Norte y Satélites
Mexicanos.

Asimismo, en 1997 se crearon 11 entidades paraestatales” y
se inicio el proceso de desincorporacion de otras 7. Con ello, el
universo de entidades vigentes se amplié en relacion al afio
anterior, al pasar de 185 a 189. Dicho universo quedé integrado
por 71 organismos descentralizados, 95 empresas de
participacion estatal mayoritaria y 23 fideicomisos publicos.

2 Entre las cuales destacan las siete empresas filiales de PEMEX-Petroquimica

(Camargo, Cangrejera, Cosoleacaque, Escolin, Morelos, Tula y Pajaritos) asi
como la entidad denominada Satélites Mexicanos, todas ellas S.A. de C.V.
Estas empresas fueron creadas con el propésito de permitir la
participacién del capital privado y social en sectores tradicionalmente
reservados al Estado, mediante la venta de acciones de su capital social.
Una vez que dicha venta se efectle, las empresas seran excluidas del
universo vigente de entidades paraestatales.



92 BANCO DE MEXICO

Por convencion, el universo citado anteriormente no
incluye a las 42 entidades que quedaron en proceso de
desincorporacion al cierre del afio que se reporta. Esta cifra
proviene de sumar a los 44 procesos pendientes de 1996, los 8
iniciados en 1997 y restar los 10** que culminaron en este
ultimo afio.

A fin de fortalecer la planta productiva del pais, y en forma
complementaria a los procesos de desincorporacion, en 1997 se
prosiguié con los cambios al marco legal y regulatorio de la
economia. Dichos cambios han permitido y alentado la
participacion de los sectores privado y social en areas
tradicionalmente reservadas al Estado, o bien, que estaban
sujetas a una regulacion excesiva.

I11. POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y MERCADOS
FINANCIEROS

Durante 1997 se avanzO0 considerablemente en la
procuracion de la estabilidad macroeconémica. Entre los
favorables resultados obtenidos, destaca la reduccién sostenida
de la inflacion, de las expectativas inflacionarias y de las tasas de
interés, lo cual no s6lo apoy6 al proceso de inversion, sino que
también facilité la correccién del grado de sobreendeudamiento
gue aquejaba a las familias y a las empresas, dandoles una
mayor capacidad de gasto. Paralelamente, se fortalecié el
ahorro interno, lo que augura un mayor impulso futuro al
crecimiento econdmico, al empleo, a la productividad laboral y
al salario real.

En particular, en 1997 la tasa anual de variacion del indice
general de los precios fue de 15.7 por ciento, cifra muy cercana
al objetivo de 15 por ciento establecido al inicio del afio y
sustancialmente inferior al nivel de cierre de 1996, de 27.7 por
ciento. Lo que hace todavia mas significativa esta reduccion de
12 puntos porcentuales en la tasa de inflacion fue que coincidié

24 . L . .
Incluye la reincorporacion como entidad vigente de la empresa

Exportadores Asociados, S.A. de C.V.
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con un crecimiento del PIB real de 7.0 por ciento, la mayor tasa
de crecimiento economico de los ultimos 16 afios. Este es el
tipo de resultados que le dan validez a la conviccién que
mantiene la Junta de Gobierno del Banco de México, de que es
a través de buscar la estabilidad de precios como la politica
monetaria puede hacer su mayor contribucion al desarrollo
econdmico del pais.

A continuacion se describe en detalle la politica monetaria
seguida durante 1997 y se evalUa su contribucion al abatimiento
del ritmo del crecimiento de los precios, en conjuncion con la
importante participacion del resto de las politicas econémicas
en dicho proceso.

I11.1 Politica Monetaria

En enero de 1997, el Banco de Meéxico presentd los
principales lineamientos de su programa monetario en el
documento “Exposicion sobre la Politica Monetaria para 1997.”
Dicho programa tenia como objetivo coadyuvar al abatimiento
de la tasa anual de inflacibn a 15 por ciento al cierre de
diciembre de 1997.

Los componentes del citado programa fueron los
siguientes:

En la version original del programa, el Banco de México se
comprometio a no efectuar operaciones de mercado abierto con
el objeto de generar saldos acumulados positivos en el conjunto
de las cuentas corrientes que lleva a las instituciones de crédito,
es decir, el instituto central se comprometio a no usar “largos”.
Esta medida la adopté el instituto emisor con el objeto de
disipar cualquier duda sobre si adoptaria una politica monetaria
expansiva en anticipacién de las elecciones federales de junio
de 1997. La prescindencia temporal del instrumento sefalado
se levantd en septiembre pasado, en respuesta a las
consideraciones que se presentan mas adelante en esta seccion.

Para que el publico contara con un elemento adicional de
informacion y anaélisis, el Banco de México decidié publicar la
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trayectoria diaria esperada de la base monetaria para el afio que
en principio era congruente con una inflacién de 15 por ciento,
siempre y cuando se materializaran los supuestos adoptados de
crecimiento del PIB, de tasas de interés y de remonetizacion.

Con el propésito de dar seguridades de que no se
generarian presiones inflacionarias mediante la expansion
indebida del crédito interno neto del banco central, se
incorporaron en el programa monetario limites trimestrales a la
variacion de dicho crédito.

Se estableci6 también un compromiso minimo de
acumulacion de activos internacionales netos.

Por ultimo, se previé que el Banco de México podria variar
las condiciones de suministro de su crédito interno, poniendo
“corto” al sistema bancario, con el objeto de promover el orden
en los mercados cambiario y de dinero.

I11.1.1 Evaluacién del Programa Monetario desde la
Perspectiva del Cumplimiento de su Objetivo
Principal.

El programa monetario para 1997 puede ser evaluado desde
la perspectiva del cumplimiento de su objetivo principal: que la
politica monetaria contribuyera al abatimiento de la tasa de
inflaciéon al 15 por ciento en diciembre de 1997. En ese afio, la
inflacion anual disminuyd 12 puntos porcentuales (ver grafica
34), de 27.7 por ciento en diciembre de 1996 a 15.7 por ciento
en el mismo mes correspondiente a 1997, cifra esta Gltima muy
cercana al objetivo.

Si bien el crecimiento del INPC de enero a diciembre de
1997 se aproximoO bastante a la meta anual de 15 por ciento,
cabria haber esperado una mayor reduccion de la inflacion en
ese periodo, en virtud de la relativa estabilidad mostrada por el
tipo de cambio. En efecto, mediante modelos econométricos de
simulacion se ha estimado que la inflacién acumulada de enero
a diciembre, congruente con el comportamiento observado del
tipo de cambio, hubiese sido de 13.3 por ciento. De acuerdo a
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lo anterior, podria decirse que el crecimiento del INPC durante
1997 resultd 2.4 puntos porcentuales por encima de lo que se
hubiera esperado dado el comportamiento del tipo de cambio
(15.7 por ciento menos 13.3 por ciento). Dicho diferencial
puede explicarse por los siguientes factores:

GRAFICA 34
CAMBIO PORCENTUAL DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
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En el periodo enero-diciembre de 1997, los precios de
algunos bienes y servicios basicos, tanto publicos como
privados, tuvieron aumentos muy superiores a los
originalmente previstos. Los casos mas sobresalientes fueron
los de los precios del servicio telefonico local (62.5 por ciento),
las tenencias y seguros de automoviles (47.1 por ciento), los
medicamentos (25.9 por ciento), el gas doméstico (29.1 por
ciento) y la tortilla (24.4 por ciento)”. El cuadro 19 reporta el
impacto de cada una de esas alzas imprevistas de precios sobre
el indice general. Como se aprecia en dicho cuadro, la variacion
no prevista del INPC causada por los conceptos sefialados

25 - . .
Nétese que practicamente todos los precios mencionados son

determinados por el sector publico o estan sujetos a negociacion oficial.
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explica 1.3 puntos porcentuales de la inflacion observada de
15.7 por ciento.

Se tiene la hipotesis de que durante los primeros meses de
1997, algunos precios de bienes comerciables no reflejaron los
efectos de un tipo de cambio relativamente estable. Esto, en
razon de que es probable que dichos precios hayan sido
establecidos, en el contexto de una mayor demanda agregada,
con base en expectativas cambiarias, las cuales resultaron ser
bastante superiores® a la realidad. La hip6tesis anterior se
sustenta en el hecho de que de enero a diciembre de 1997 la
inflacién observada en el conjunto de los bienes comerciables
ascendio a 15.3 por ciento, cifra superior a una estimacion de
dicha inflacidn (12.8 por ciento) efectuada mediante un modelo
gue explica el comportamiento de los precios de los bienes
comerciables en funcidn, entre otras variables, de la trayectoria
del tipo de cambio. Esta causa podria explicar 0.9 puntos
porcentuales de la inflacion observada en 1997.

Asi, la estimacion es que los dos factores apuntados
contribuyeron con 2.2 puntos porcentuales al crecimiento del
INPC de enero a diciembre. Por tanto, esos factores explican
casi la totalidad de la inflacion no esperada que fue de 2.4
puntos porcentuales.

En todo caso, el avance en la lucha antiinflacionaria fue
significativo, lo cual se logré gracias a la congruencia entre los
distintos aspectos de la politica econdmica, incluyendo los
concernientes a la moneda.

26 . I ,
Aunque el valor de esas previsiones fue disminuyendo conforme avanzo el

afo.
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CUADRO 19
VARIACIONES PORCENTUALES DE ALGUNOS PRECIOS BASICOS

Y SU INFLUENCIA INFLACIONARIA
Enero - diciembre de 1997

Impacto en el INPC de
Variacion  Variacion la Variacidon no Esperada

CONCEPTO Observada  Esperada  (puntos porcentuales)
(%) (%)
Servicio telefénico local 62.5 15.0 0.33Y
Tenencias y seguro 47.1 15.0 0.32
Gas doméstico 29.1 12.8 0.29
Medicamentos 25.9 12.8 0.15
Tortilla 24.4 11.0 0.24
TOTAL 1.33

7 o - - -
= Efecto neto que toma en cuenta la disminucién de las tarifas de larga distancia.

La congruencia de las politicas adoptadas ha sido efectiva
para lograr un ajuste a la baja de las expectativas inflacionarias.
La gréfica 35 muestra la evolucion en el transcurso del afio de la
inflacion esperada para el cierre de 1997 (diciembre de 1997
con respecto al mismo mes del afio anterior), de acuerdo con la
opinién promedio de aproximadamente treinta analistas que el
Banco de México encuesta cada mes. Es patente la tendencia
decreciente de este prondstico. En esa misma gréfica se
muestran también los promedios de las expectativas
inflacionarias para cada uno de los afios comprendidos en el
periodo 1998-2000 que tenian esos mismos analistas en
diciembre de 1997, observandose una clara tendencia
decreciente en las expectativas de inflacion para cada uno de los
afos subsecuentes.
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GRAFICA 35
EXPECTATIVAS DE INFLACION: 1997 - 2000
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Mes de la encuesta.

Entre los factores que han contribuido a generar
expectativas favorables con respecto a la inflacion, se encuentra
el continuo esfuerzo del Banco de México en llevar a cabo sus
operaciones de la manera mas transparente posible. En este
sentido, el instituto emisor ha disefiado su politica de
informacion con el objeto de facilitar el seguimiento de sus
acciones. En atencién a este criterio, se han tomado las
medidas siguientes: a) presentacion y anélisis detallado, en
publicaciones del instituto central, de los objetivos que persigue
el Banco de México y de los instrumentos que utiliza en su
consecucion; b) difusion de las politicas y procedimientos de
intervencion’’ del Banco de México en los mercados cambiario
y de dinero; c¢) publicacion diaria del saldo consolidado de las
cuentas corrientes de las instituciones de crédito en el Banco de
Meéxico, del saldo de los billetes y monedas en circulacion y del

7 " . . -
Durante 1997, el Banco de México no intervino en el mercado cambiario,
mas que através de los mecanismos de opciones y de subastas de délares
que se explican mas adelante.
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programa de operaciones del instituto central en el mercado
abierto para la jornada respectiva; d) publicacion semanal y
mensual, con caracter preliminar, de los principales rubros del
estado de cuentas del Banco, entre los

gue destacan la base monetaria, el crédito interno neto y los
activos internacionales; y €) incorporacién al sistema INTERNET
tanto de la amplia base de datos con que cuenta este instituto
emisor, como de las normas que expide y de las principales
exposiciones de la institucién y de sus funcionarios.

Como resultado del abatimiento de la inflacion, del ajuste a
la baja de las expectativas inflacionarias y de la relativa
estabilidad del tipo de cambio, durante 1997 se redujeron de
manera considerable las tasas de interés (ver gréafica 36).

En el transcurso de 1997, no so6lo bajo el nivel de las tasas
de interés, sino también su variabilidad. Esto se puede apreciar
en el cuadro 20, en el que se muestra el promedio de la tasa de
interés de los Cetes a 28 dias”® correspondiente a varios afios,
junto con la variabilidad de dicha tasa (medida a través de la
desviacion estandar y el coeficiente de variacién). La variabilidad
de las tasas que se observo durante 1997 fue la mas baja desde
1990.

8 S S .
Para este ejercicio se considero latasa de los Cetes a 28 dias en lugar de la
TIIE, pues la serie de tiempo de la primera permite una comparacion
multianual més amplia.
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GRAFICA 36
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Del 5 de enero al 16 de septiembre de 1995 se reporta la T1IP; en adelante se presenta la evolucion de la TIIE.

CUADRO 20
PROMEDIO Y VARIABILIDAD DE LAS TASAS DE INTERES DELOS

CETES A 28 DIAS 1990-1997
Datos Semanales

Periodo Promedio Desviacién Estandar Coeficiente de
Ene - Dic (1) 2) Variacion
(ANEEY)
1990 34.8 7.7 0.22
1991 19.3 2.6 0.13
1992 15.7 2.3 0.15
1993 14.9 1.9 0.13
1994 14.0 35 0.25
1995 48.7 14.3 0.29
1996 31.3 6.2 0.20
1997 19.8 1.9 0.10

Los descensos observados de las tasas de interés y de su
variabilidad durante 1997 fueron de los factores que mas
impulsaron al aumento de la actividad econémica y del empleo.
Ello confirma que la mejor contribucion que la politica
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monetaria puede hacer al desarrollo econdmico y al bienestar
de la poblacion es concentrarse en la lucha contra la inflacién.

I11.1.2 Evaluacién del Programa Monetario desde la
Perspectiva de la Evoluciéon de las Principales
Variables Monetarias y de las Acciones de Politica.

La ejecucion del programa monetario para 1997 también
puede ser analizado a la luz de la evolucién de la base
monetaria, de los activos internacionales netos, del crédito
interno neto y de la adopcion de algunas acciones
discrecionales por parte del Banco de México.

a) Base Monetaria

Durante 1997, la base monetaria se increment6 en 24,900
millones de pesos, al pasar su saldo de 83,991 millones de
pesos al 31 de diciembre de 1996 a 108,891 millones de pesos a
la misma fecha de 1997. Como parte del programa monetario
para 1997, el Banco de México publicé un prondstico de la
trayectoria diaria de la base monetaria para dicho afo. Este
agregado monetario excedié durante la mayor parte de 1997, y
en particular desde finales de abril, la banda dentro de la cual
era probable que se moviera segun el citado pronostico (ver
grafica 37).
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GRAFICA 37
DESVIACIONES DEL SALDO OBSERVADO DE LA
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* Datos observados hasta el 31 de diciembre de 1997.
**Intervalo de confianza calculado con base en la desviacién estandar del modelo de estimacion de la demanda de base monetaria.

Para evaluar si el comportamiento descrito de la base
monetaria tuvo un impacto inflacionario, procede determinar si
se cred un exceso de liquidez --la causa més elemental de
presiones inflacionarias.

Dada la existencia del régimen de encaje promedio cero
vigente durante 1997, los bancos no tenian la obligacion ni los
incentivos para mantener saldos positivos en sus cuentas
corrientes con el Banco de México. Por tanto, si el instituto
central hubiera expandido la base monetaria, y esa expansion
no hubiera estado correspondida por una mayor demanda de
billetes y monedas, el saldo consolidado de los depdsitos
bancarios en el instituto central® habria sido positivo y
creciente durante la mayor parte del afio. De hecho, si la
diferencia entre la trayectoria esperada y la observada de la base

9 . .
Hay que recordar que la base monetaria por el lado de sus usos esta
conformada por los billetes y monedas en circulacién y por los recursos
que el sistema bancario mantiene depositados en el banco central.
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monetaria hubiera creado un exceso de oferta monetaria (o de
liquidez), el saldo consolidado de los depdsitos bancarios en el
instituto central al cierre de 1997 hubiera sido de
aproximadamente 4,300 millones de pesos, cuando dicho saldo
al 31 de diciembre del afio citado fue de s6lo 155 millones de
pesos®. Lo anterior es prueba fehaciente que el crecimiento de
la base mayor al anticipado no respondio a un intento del banco
central de crear un exceso de oferta monetaria, sino de un
crecimiento mayor al esperado de la demanda de billetes y
monedas, habiéndose preservado por lo general el equilibrio
del mercado de dinero.

A la misma conclusion se llega si se recuerda que el Banco
de México operé con un objetivo de cero® para los saldos
acumulados de las cuentas que lleva al sistema bancario durante
todos los dias de 1997. Es decir, en ningin momento el
instituto central generé un “largo”, sino que mantuvo una
postura monetaria neutral. En consecuencia, la evolucion
observada de la base no fue el resultado en lo absoluto de un
relajamiento de la politica monetaria.

Lo que sucedio fue que el crecimiento de la demanda de dinero
fue mayor al esperado, en respuesta a los siguientes factores:

1) El crecimiento econdmico en el afio (7.0 por ciento) fue
superior al previsto (4.5 por ciento) cuando se pronostico
la evolucion de la base monetaria para el afio en curso.

2) Las tasas de interés bajaron mas de lo que se supuso al
formular el programa monetario. El supuesto original era
de una tasa de Cetes a 28 dias promedio para 1997 de
21.8 por ciento. El promedio observado fue de 19.8 por
ciento. Menores tasas de interés determinan que el costo
de oportunidad de mantener billetes y monedas
disminuya, por lo que las empresas y las personas sienten

30 . . . -
Dicho saldo, para la gran mayoria de los dias del afio, fue de cero. Los

escasos saldos positivos que resultaron fueron causados por errores de
pronéstico de la demanda de billetes y monedas, y por lo general
desaparecieron el dia habil inmediato siguiente.

Dicho objetivo se dio a conocer todos los dias habiles antes de que el
instituto central saliera a efectuar sus operaciones de mercado abierto.

31
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entonces menor presion para invertir sus saldos de
efectivo.

3) Durante las vacaciones de Semana Santa y en algunos
dias festivos, se gener6 una demanda transitoria
adicional de billetes y monedas que no fue anticipada.

4) Los gastos efectuados con motivo de las camparias
politicas, en antelacion de las elecciones federales de
julio de 1997, determinaron la transformacion de
depositos bancarios en billetes y monedas, ya que los
partidos politicos necesitaron hacer retiros de sus
bancos para realizar una diversidad de pagos en efectivo.
Este factor contribuyé temporalmente en ampliar la
desviacién entre el desempefio observado de la base y el
anticipado.

5) Por ultimo, la caja de efectivo de la banca (que forma
parte de los billetes y monedas en circulacion) aumento
con gran celeridad durante 1997. Este fendmeno ha
respondido primordialmente al gran impulso que el
sistema bancario le estd dando a las cuentas de ahorro
gue dan la posibilidad de retiros mediante el uso de
tarjetas de débito en lugar de cheques. Otros factores
que pueden estar causando transitoriamente un mayor
nivel de caja en los bancos es el crecimiento que han
tenido los cajeros automaticos, el namero de sucursales
bancarias y la cobertura geografica de éstas. Es posible
gue estos factores estén induciendo temporalmente una
mayor demanda de efectivo por parte de la banca,
mientras ésta puede identificar con mayor precisioén los
nuevos patrones de demanda de efectivo que el publico
esta adoptando. Una vez que suceda esto ultimo, seria
de esperar que los bancos reduzcan sus existencias en
caja.

El efecto de lo sefialado en los puntos anteriores sobre la
demanda de dinero primario no fue plenamente valorado al
estimar la trayectoria de ésta para 1997. Al cierre de ese afio, la
desviacion entre la trayectoria observada y la pronosticada
ascendid a 4,320 millones de pesos, de la cual el mayor
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crecimiento economico y las menores tasas de interés explican
casi el 90 por ciento. La contribucion de los demas factores a la
citada desviacion es muy dificil de cuantificar. En todo caso, la
porcién de la desviacion no explicada por el mayor crecimiento
econdmico y las menores tasas de interés, caeria dentro del
intervalo de confianza del modelo originalmente estimado.

Otro elemento indicativo de que la desviacion de la base
monetaria con respecto al monto esperado respondié a una
mayor demanda de billetes y monedas y no a un exceso de
oferta de dinero, es que las variables econdmicas que hubieran
reflejado dicho exceso de oferta de dinero no se comportaron
como se esperaria si éste efectivamente hubiera existido. El tipo
de cambio se mantuvo relativamente estable y las tasas de
interés mostraron una tendencia a la baja con ciertos altibajos.
Y lo que es més importante, la trayectoria de la inflacion
evoluciono aproximadamente conforme a lo previsto. A la luz
de las circunstancias descritas, el instituto central no vio razén
para adoptar una politica monetaria restrictiva que procurara la
convergencia (o cuando menos el acercamiento) de la
trayectoria de la base observada con la pronosticada.

b) Activos Internacionales Netos

En el lapso comprendido del ultimo dia de 1996 al cierre de
diciembre de 1997, los activos internacionales netos®
aumentaron 13,511 millones de ddlares. Este incremento fue
sustancialmente superior al minimo previsto para todo el afio
en el programa monetario de 1997 (2,500 millones de délares).
Dos razones fundamentales explican esa importante
acumulacion de activos internacionales: i) ingresos de divisas
por operaciones con PEMEX; y ii) las sustanciales ampliaciones
al programa de compras de moneda extranjera a traves del
mecanismo de opciones que dan derecho a las instituciones de
crédito de vender dolares al Banco de México si se satisfacen

2 Los activos internacionales netos se definen como la reserva bruta, mas los
créditos convenio con bancos centrales a mas de seis meses, a lo que se
restan los pasivos con el Fondo Monetario Internacional y los pasivos a
menos de seis meses derivados de convenios con bancos centrales.
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ciertas condiciones. Lo mencionado en este Gltimo inciso refleja
naturalmente la gran liquidez que caracteriz6 a los mercados
financieros internacionales durante la mayor parte de 1997.

c) Crédito Interno Neto

El crédito interno neto del Banco de México se define como
la diferencia entre el monto de la base monetaria y el valor en
pesos de los activos internacionales netos. En consecuencia, la
evolucion de ese concepto se explica por el desarrollo de los
rubros mencionados. Si bien la base monetaria aumentd mas
de lo esperado durante 1997, los activos internacionales netos
lo hicieron en una mucho mayor proporcion, lo que dio como
resultado una caida en el crédito interno neto de este instituto
central (ver gréfica 38).

GRAFICA 38
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Por tanto, durante 1997 el crédito interno neto se mantuvo
por debajo de los limites establecidos en el programa monetario
para dicho afio: dicho limite preveia una disminucion minima
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de 745 millones de pesos, habiendo resultado en una
contraccion de 81,056 millones de pesos. Toda vez que las
variaciones del crédito interno neto y de los activos
internacionales netos se combinaron en forma de producir el
monto de base deseado, se puede afirmar que el descenso del
crédito interno neto no implicé restriccion monetaria alguna.

CUADRO 21
CREDITO INTERNO NETO
En millones
SALDOS FLUJOS EFECTIVOS
31dic. 96  31dic.97 Acumulados en el afio
(A) Base Monetaria (pesos) 83,991 108,891 24,900
(B) Activos Internacionales Netos 1/ (pesos) 2/ 49,684 159,940 105,956
Activos Internacionales Netos (Dls. De E.U.) 6,313 19,824 13,511
(C) Crédito Interno Neto (pesos) ((A) - (B)) 2/ 34,307 -51,049 -81,056

1/ Los activos internacionales netos se definen como la reserva bruta, mas los créditos convenio con
los bancos centrales a mas de seis meses, a lo que se restan los pasivos con el FMI y los pasivos a
menos de seis meses derivados de convenios con los bancos centrales.

2/ Para la estimacion de los flujos efectivos en moneda nacional de los activos internacionales netos
se utiliza el tipo de cambio aplicado a la operacién de cada variacion. La diferencia en saldos de
activos internacionales netos expresados en moneda nacional, no corresponde al concepto de
flujos efectivos, debido a que los saldos se valtan al tipo de cambio del dia del reporte. Esta
consideracién también explica el que las diferencias en saldos de crédito interno neto no sean
iguales a los flujos efectivos reportados.

d) Acciones discrecionales adoptadas por parte del
Banco de México

En el esquema monetario vigente en México tanto el tipo de
cambio como las tasas de interés son determinados
fundamentalmente por las fuerzas del mercado. Cuando las
condiciones cambian, el mercado decide la distribucion de
ajuste entre el tipo de cambio y las tasas de interés.

Sin embargo, lo anterior no significa que en algunas
ocasiones el Banco de México no trate de influir, a través de
ajustar su postura de politica monetaria, tanto en las tasas de
interés como en el tipo de cambio. Esto, con el objeto de
coadyuvar al logro de la meta de inflacién y para ordenar, de ser
necesario, las condiciones prevalecientes en los mercados
cambiarios y de dinero. Es pertinente subrayar, sin embargo,
gue las citadas acciones del Banco de México no tienen la
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intencion de determinar o defender niveles particulares de tipo
de cambio o de las tasas de interés.

Si bien durante 1997 no se presentaron situaciones que
ameritaran un cambio en su postura de politica monetaria, es
decir, el uso de los “cortos” y los “largos”, el instituto central
tuvo que hacer ciertos ajustes a ésta. La razon de ello fue que
en algunas ocasiones las tasas de interés no se comportaron
conforme a lo previsible, dadas las condiciones existentes en los
mercados financieros.

En particular, durante el primer semestre de 1997 hubo
lapsos en que la cotizacion de la moneda nacional se aprecio en
respuesta a incrementos de la oferta de divisas en el mercado
cambiario. Sin embargo, en algunos de esos episodios las tasas
de interés interbancarias no sélo no bajaron, sino que incluso
llegaron a subir. Esto sucedio a finales de marzo, inicios de
abril y a finales de junio (ver gréfica 39).

GRAFICA 39
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Es de recordar que en un régimen de flotacion cambiaria y
de libre determinacion de las tasas de interés, como el vigente
en México, es de esperarse que una mayor oferta de divisas,
suponiendo que otros factores no se modifican, reduzca tanto el
tipo de cambio como las tasas de interés. Los movimientos
automaticos de estas variables en un régimen de flotacion
tienen la virtud de regular los movimientos de capital a corto
plazo. En efecto, el ajuste simultaneo de la paridad y de las
tasas de interés remueve, o al menos disminuye, los incentivos
que atraen los capitales de este tipo al pais.*

Los movimientos anormales entre tasas de interés y el tipo
de cambio, que se observaron durante el primer semestre de
1997, se debieron a: 1) la rapida acumulacion de activos
internacionales netos a partir de 1996 y, en particular, en el
lapso mencionado de 1997; y 2) el surgimiento de
circunstancias que transitoriamente redujeron el grado de
competencia en el mercado de dinero a muy corto plazo.

La rapida acumulacién de activos internacionales netos llevé
al Banco de México a contraer su crédito interno neto, pues de
otra manera se hubiesen creado excesos de oferta de dinero que
habrian redundado en mayores niveles de inflacion y en
elevaciones de las tasas de interés, nominales y reales. Eso hizo
gue desde inicios de 1997 el saldo del crédito interno neto del
Banco de México se convirtiera en negativo. Esto resulté de
gue, para retirar la liquidez excesiva derivada de la acumulacién
de activos sobre el exterior, el Banco de México captd depdsitos
de los bancos y vendié valores gubernamentales. Asi, la
posicién financiera del Banco de México con respecto al resto
de la economia interna pas6 de ser acreedora neta a deudora
neta (ver grafica 40), en tanto que se incrementd la posicion
acreedora neta del instituto central frente al exterior.

% El mecanismo de ajuste también opera cuando hay salidas de capital y

depreciaciones aceleradas del tipo de cambio.
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Por las razones expuestas, en los inicios de 1997 el Banco
de México comenz6 a realizar operaciones de absorcién de
liquidez mediante la captacién de recursos del sistema bancario.
A finales de marzo e inicios de abril de ese afio, las tasas de
interés interbancarias y la TIIE empezaron a subir de manera
desproporcionada, a pesar de que la cotizacion internacional
del peso se estaba apreciando y las tasas de interés de los Cetes
se encontraban relativamente estables (ver grafica 41). Esta
incongruencia en los movimientos de las tasas de interés y del
tipo de cambio fue el resultado de que:

i) Los depdsitos que la banca estaba constituyendo en el Banco
de México no tenian mercado secundario, por lo que no eran
liquidos. Este factor hacia que las instituciones de crédito
depositantes trataran de obtener un premio que les
compensara el riesgo de mantener un activo iliquido. Ello se
reflejaba en las posturas que las instituciones presentaban en
las subastas de depdsitos en el Banco de México.

ii) En algunas ocasiones la liquidez quedé concentrada en pocas
instituciones de crédito. Estas instituciones aprovecharon las
circunstancias para actuar en el mercado de dinero conforme
a estrategias que les permitian obtener mayores rendimientos
sobre sus depoésitos en el Banco de México, rendimientos
gue no se sustentaban en la situacion subyacente de los
mercados financieros.

Ante esta situacion, el Banco de México aplicO diversas
acciones tendientes a reestablecer el buen funcionamiento del
mercado de dinero. Las medidas referidas fueron las siguientes:

1) Incrementar su captacion de recursos a través de la venta de
valores gubernamentales (en directo y mediante reportos) y
disminuir su captacion mediante depoésitos de las
instituciones de crédito. De esta forma, el Banco de México
pudo continuar drenando liquidez, pero entregando a las
contrapartes de las operaciones respectivas valores
gubernamentales que son liquidos y tienen mercado
secundario. Esta medida contribuy6 a reducir las presiones
alcistas sobre las tasas de interés interbancarias, no soélo
porque se elimind la prima por liquidez que las instituciones
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trataban de obtener del Banco de México, sino también
debido a que el nuevo mecanismo permitia participar en las
operaciones de mercado abierto del instituto emisor a
bancos que en el momento de las subastas no contaban con
saldos excedentes. En efecto, mediante esta mecéanica dichos
bancos podian revender de inmediato los valores
gubernamentales™ que recibian del Banco de México y cubrir
el sobregiro momentaneo en que incurrian con el instituto
central. Esto sin duda restablecié la competencia en el
mercado de dinero.

2) Se ajustaron algunos elementos del régimen de encaje
promedio cero, ampliando el tope méaximo de los saldos
negativos que las cuentas de las instituciones de crédito en el
Banco de México pueden alcanzar cada dia sin causar
intereses, para ser compensados con saldos positivos que se
generen otros dias. Esta medida favorecio relativamente mas
a los intermediarios de menor tamafio. Esta ampliacion
concede capacidad a las instituciones para incurrir en
mayores sobregiros temporales, los cuales les permiten
obtener recursos para su inversion en situaciones de altas
tasas de interés, con la esperanza de poder cubrir dichos
sobregiros a tasas menores en el futuro. Es decir, la
ampliacion de los limites permite arbitrar més facilmente
diferencias de tasas de interés en el tiempo, lo que tiende a
reducir su volatilidad. Cabe mencionar que, con el propdsito
de mantener la mayor competitividad en el mercado de
dinero lograda con la ampliacién de los limites antes
referidos, en mayo de 1997 se hizo lo propio con los limites
aplicables a los saldos positivos. Asi, los limites en ambas
direcciones se hicieron simétricos.

3) Para reforzar las medidas descritas en los dos incisos
anteriores, en una ocasion el instituto central fijé un techo a

4 En principio los bancos comerciales sin liquidez, que por lo general eran
los chicos, hubieran podido haber hecho lo mismo con titulos emitidos
por ellos. Sin embargo, el precio de los titulos de bancos sin excedentes
de liquidez (por lo general los chicos) era menor que el de los valores
gubernamentales, por lo que en la mayoria de los casos la operaciéon con
los titulos bancarios no hubiera sido redituable.
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la tasa de interés aplicable a sus operaciones pasivas a plazo
de 24 horas. El citado limite se mantuvo vigente tan soélo
durante un dia, pues esta accion, junto con las antes
referidas, fue suficiente para restablecer rapidamente el
orden en el mercado de dinero®.

Cabe mencionar que inmediatamente después de que el
Banco de México adopté las medidas recién descritas, las tasas
de interés se ajustaron a la baja. El efecto positivo que tuvieron
estas medidas se debid a que su aplicacion fue interpretada por
el mercado como una sefial del banco central de que, a su
juicio, las tasas de interés de muy corto plazo habian llegado a
niveles excesivos.

La fijacion de un techo para las tasas de interés contribuy6 a
lograr el efecto deseado. Sin embargo, es de sefalar las
inconveniencias de usar esa medida en forma frecuente o
constante. Durante su vigencia, se suprime casi por completo la
influencia de las fuerzas de mercado en la determinacion de las
tasas de interés, pudiendo dafarse el papel que éstas
desempefian en la captacién y asignacion de recursos y en el
equilibrio de otros mercados.

Para combatir los niveles de tasas de interés excesivamente
altos una buena opcion habria sido el uso del “largo”. Sin
embargo, como se recordara, en enero de 1997 la Junta de
Gobierno de la institucién juzgd conveniente prescindir
temporalmente del uso de los “largos”. Para septiembre, las
razones que llevaron a la Junta de Gobierno a tomar esa
decision habian sido sustancialmente superadas, por lo que en
ese entonces se decidi6 dejar sin efecto la renuncia temporal al
uso de “largos”.

De manera especifica, en septiembre de 1997 el Banco de
México anuncié que la utilizacion del “largos” seria siempre
cuidadosa y solo se recurriria a ella en caso de que:

i) El comportamiento de las tasas de interés de muy corto plazo
no sea congruente con la evolucion del tipo de cambio, en

% Las medidas expuestas en los incisos 1) y 2) han permanecido vigentes

hasta la fecha.
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particular en situaciones en que la moneda nacional se esté
apreciando y no existan presiones inflacionarias adicionales a
las previstas en el programa econémico;

ii) la inflacién evolucione de manera tan favorable, que existan
probabilidades altas y bien fundadas de que el aumento de
los precios vaya a resultar claramente inferior al objetivo que
se haya establecido;

iii) se produzca una apreciacion del tipo de cambio que se
estime insostenible por derivarse de entradas cuantiosas de
capital a corto plazo al mercado de dinero; y, finalmente,

iv) surjan aumentos de las tasas de interés atribuibles,
meramente, a la formacion de situaciones desordenadas en el
mercado de dinero.

Conviene apuntar que mediante el uso del “largo”, el Banco
de Meéxico no pretende inyectar cantidades importantes de
fondos al mercado. El propésito principal es transmitir
informacién al mercado sobre la postura de la politica
monetaria, al igual que sucede con el uso del “corto”. La
adopcion de un “largo” se debe interpretar como un cierto
aflojamiento de las condiciones monetarias, lo que en principio
deberia conducir a menores niveles de tasas de interés. Por
consiguiente, incrementos en el “largo” se deberian leer como
condiciones monetarias mas relajadas, lo que presumiblemente
conduciria a niveles todavia mas bajos de las tasas de interés.
En este sentido, para que el “largo” cumpla con su funcion,
probablemente seria suficiente crear un exceso de liquidez muy
pequeiio.

La generacion de excesos abundantes de liquidez,
paraddjicamente, podrian tener el efecto opuesto. Serian
susceptibles de interpretarse como una politica expansiva en
demasia. En tal caso, las expectativas inflacionarias se
deteriorarian y las tasas de interés tenderian a elevarse.

Los “largos” que, en su caso, el Banco de México llegara a
establecer podrian detener, e incluso revertir, una tendencia a la
apreciacion del tipo de cambio. En el pasado el Banco de
México ha aplicado “cortos” en respuesta a condiciones
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desordenadas en el mercado de cambios, en particular cuando
el tipo de cambio era objeto, actual o potencial, de
depreciaciones abruptas. Con el eventual uso de “largos”, se
restaura la simetria de la politica monetaria para responder a
movimientos indeseables del tipo de cambio, sean al alza o a la
baja.

Las apreciaciones del tipo de cambio causadas por ingresos
de capital de corto plazo son motivo de preocupacion para las
autoridades monetarias, pues en la mayoria de los casos son
temporales y facilmente reversibles. Dentro del esquema
adoptado en México para la ejecucion de la politica monetaria,
la utilizacion del “largo” es la formula méas idénea para
desalentar el flujo de capital de corto plazo hacia el pais.

Conviene advertir que el uso del “largo” seria ineficaz para
evitar la apreciacion del tipo de cambio real, si ésta es causada
por la inversidon extranjera directa, la inversion extranjera en
bolsa o el endeudamiento en el exterior a mediano y largo
plazo. Estos ingresos de capital responden a factores que
practicamente no son afectados por el uso de instrumentos de
politica monetaria.

El uso de “largos” también puede ser util para combatir los
comportamientos anormales de las tasas de interés que se
producen por la reduccion temporal del grado de competencia
en el mercado de dinero. La mera posibilidad de que el Banco
de México pueda usar el “largo” es un factor eficaz para
combatir la gestacion de esos fenébmenos.

El anuncio de la reactivacion del uso potencial del “largo”
tuvo un efecto transitorio en los mercados, al reducirse
ligeramente las tasas de interés y depreciarse el tipo de cambio a
partir de niveles bastante bajos. Este resultado fue un tanto
I6gico, pues al fin de cuentas el citado anuncio no representaba
un cambio fundamental en la postura de la politica monetaria.
Cabe mencionar que durante el dltimo trimestre del afio no fue
necesario utilizar ni “cortos” ni “largos”.
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I11.2 Politica Cambiaria

Durante 1997, el régimen de tipo de cambio flotante

continud vigente.

De hecho, los resultados obtenidos en

México con la flotacion después de tres afios de operacion, se

pueden considerar en conjunto positivos.
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* Ultima observacion: 31 de diciembre de 1997.

Al implantarse el régimen de flotacion, se temia que la
cotizacion de la moneda extranjera resultara muy volatil. Sin
embargo, la evoluciéon mostrada por el tipo de cambio a partir
de principios de 1996, no corresponde a ese temor (ver gréfica
42). Es cierto que en 1995 la cotizacion del peso frente al dolar
mostré substancial inestabilidad; pero esto fue el resultado, no
de la naturaleza del régimen de flotacion, sino del ambiente de

incertidumbre entonces prevaleciente.
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La volatilidad de dicha cotizacion se redujo en forma
considerable durante 1996 y 1997. Segun una muestra que
incluye 12 divisas importantes que flotan frente al dolar, la tasa
de cambio del peso mexicano fue la segunda menos volatil en el
segundo semestre 1996 y la primera menos volatil durante el
primer semestre de 1997. Ello de ninguna manera se debi6 a
supuestas medidas orientadas a mantener artificialmente el tipo
de cambio a niveles determinados, sino que fue resultado de
una politica fiscal atinada, del continuado proceso de
desregulacion y privatizacion, de una politica monetaria
congruente con el objetivo de abatimiento de la inflacién y, en
general, de avances significativos en otros aspectos de la politica
econdmica, ademas de un entorno internacional favorable. No
obstante, el renovado nerviosismo ocasionado por la crisis de
los paises asiaticos propicié que la tasa de cambio del peso
mexicano pasara a ser, de la muestra de monedas solidas
seflalada con anterioridad, la segunda mas volatil durante el
segundo semestre de 1997 (ver cuadro 22). Hay que apuntar
que en la muestra reportada en dicho cuadro, el peso es la
Unica moneda correspondiente a un pais emergente. Si se
compara la evolucion de las principales variables financieras de
México con la de otros paises en desarrollo, se percibe que
nuestro pais pudo absorber de manera muy eficaz el choque
externo proveniente de Asia, a pesar de la gran magnitud de
éste. Para poner lo anterior en perspectiva, es pertinente
profundizar un poco en el entendimiento del colapso
simultaneo de varias de las economias mas importantes de Asia.

Durante muchos afios, los paises asiaticos que ahora estan
en crisis (principalmente Tailandia, Filipinas, Indonesia, Malasia
y Corea) disfrutaron de una condicién de bonanza econémica.
Esta estuvo caracterizada por elevadas tasas de crecimiento
economico, baja inflacion, niveles significativos de ahorro e
inversibn y una creciente participacion en el comercio
internacional. Sin embargo, en julio de 1997 comenzaron a
aflorar los primeros sintomas de crisis en Tailandia, al haber
tenido que devaluar y posteriormente dejar flotar a su moneda.
Este evento mind la confianza de la comunidad financiera
internacional en las economias del sureste asiatico y Corea,
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dandose un proceso de contagio no visto en muchos afios. El
cuadro 23 muestra la inestabilidad financiera que sufrieron
varios paises asiaticos durante 1997.

CUADRO 22

VOLATILIDAD DE LOS TIPOS DE CAMBIO DE LAS MONEDAS

NACIONALES DE ALGUNOS PAISES FRENTE AL DOLAR
Volatilidad Anualizada* ( En por ciento )

1995-1 1995-11 1996-1 1996-11 1997-1 1997-11
México 48.56 17.60 5.99 5.31 4.92 10.69
Nueva Zelandia 6.67 5.35 5.56 6.01 5.88 8.61
Australia 8.86 7.87 6.10 6.70 7.65 10.29
Finlandia 12.85 9.13 7.43 7.28 10.04 9.51
Suecia 12.70 9.91 8.02 7.28 10.26 10.58
Canada 5.13 5.92 3.64 3.33 5.46 4.24
Italia 13.97 7.22 5.97 5.73 8.95 9.15
Sudafrica 5.64 2.34 13.86 7.20 5.25 4.34
Reino Unido 10.45 7.41 5.60 6.30 8.13 8.03
Suiza 16.67 12.13 7.77 8.84 11.70 9.81
Japon 14.12 14.04 8.14 7.09 12.56 12.29
Alemania 13.87 10.89 6.28 6.87 9.79 9.76

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

CUADRO 23

IMPACTO DE LA CRISIS EN LOS MERCADOS FINANCIEROS DE

LOS PAISES ASIATICOS EN 1997
Variacion anual en por ciento 1/

TIPO DE CAMBIO 2/ BOLSA DE VALORES 3/

Corea 90.3 -42.2
Filipinas 50.2 -41.0
Hong Kong 0.0 -20.3
Indonesia 128.6 -37.0
Japon 12.9 -21.2
Malasia 56.0 -52.0
Singapur 21.4 -31.0
Tailandia 82.9 -55.2

1/ Calculado con base en cotizaciones de diciembre de 1996 al mismo mes de 1997.
2/ Variaciones positivas indican depreciaciones de la moneda nacional
3/ Se refiere a caidas en los indices de cotizaciones de las bolsas de valores.

No es posible afirmar que la crisis por la que todavia
atraviesan los paises asiaticos haya sido de alguna manera
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propiciada por politicas monetarias o fiscales laxas, ya que, en
general, las autoridades de dichos paises nunca aplicaron
politicas monetarias expansivas, ni esas economias presentaron
desequilibrios serios en sus finanzas publicas. Por ello, en la
crisis asidtica no afloraron los sintomas tradicionales que
presagian un ataque especulativo, el cual finalmente desemboca
en un fuerte ajuste cambiario.

Mas bien, la crisis asidtica parece haberse gestado a
consecuencia de la interaccion entre tres importantes factores:
grandes entradas de capital externo de corto plazo, una
deficiente regulacion de los intermediarios financieros
receptores de estos recursos, y las consecuentes distorsiones en
los precios de algunos activos. Algunos analistas que han
tratado de explicar las causas de la crisis financiera en Asia
sostienen que la abundancia de recursos externos que
absorbieron los intermediarios financieros de esos paises, se
canalizaron a proyectos de inversion poco viables y de alto
riesgo financiero, alentados por una regulacion bancaria que
supuestamente favorecia proyectos que gozaran de garantias
gubernamentales. En consecuencia, es probable que muchas
decisiones de inversion se hayan efectuado con base en criterios
poco solidos respecto a su rentabilidad efectiva. El aval
gubernamental eliminaba el riesgo para el intermediario
financiero, siendo éste indiferente entre financiar proyectos
rentables y proyectos de poca viabilidad financiera. El otorgar
financiamiento externo a los intermediarios locales tampoco se
percibi6 como riesgoso, por la existencia de seguros de
deposito, ya sea explicitos o implicitos. Este elemento fue clave
para la atraccion de recursos del exterior. Todo este proceso
comenz6 a distorsionar los precios de los activos, sobre todo de
los bienes raices, que se "inflaron" artificialmente.

Lo anterior puso a las economias asiaticas en una posicion
muy débil: si por alguna razon tenian que incrementar sus tasas
para sostener la paridad de su moneda (todas las economias
gue cayeron en crisis tenian un régimen de tipo de cambio
predeterminado), se podria desarrollar una crisis bancaria. Y
esto fue precisamente lo que sucedié. Los choques externos
gue recibieron al inicio de 1997 fueron dos: la caida en el
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precio de sus principales productos de exportacion
(componentes electrénicos) y la gran apreciacion del doélar
frente al yen japonés, lo que hizo que sus divisas se apreciaran
frente a la moneda de Japén, principal socio comercial de las
economias en cuestion. Al caer sus exportaciones, sus monedas
se vieron presionadas. Dada la debilidad de sus sistemas
financieros y, por tanto, las pocas oportunidades que tenian las
autoridades para defender los regimenes cambiarios sin crear
una crisis financiera interna, los especuladores atacaron y las
crisis llegaron, empezando con Tailandia en julio de 1997. Las
crisis cambiarias rapidamente se convirtieron en crisis
financieras de gran envergadura. Las consecuencias inmediatas
fueron las quiebras de instituciones financieras, al desaparecer
la capacidad de pago de multiples deudores que sufrieron
pérdidas de capital al desplomarse el valor de sus activos y al
dejar de pagar corporaciones que se encontraban altamente
apalancadas en moneda extranjera.

Por su parte, en la medida que los problemas fueron
manifestandose, los acreedores externos empezaron a ver con
recelo los elevados montos de deuda externa de corto plazo que
tenian que refinanciarse. Ello fue lo que generé un severo
problema de liquidez, que hizo necesario que varios paises
acudieran al Fondo Monetario Internacional en busca de apoyos
financieros.

Inicialmente el efecto de contagio se propagd de Tailandia a
Filipinas, Indonesia y Malasia, paises que elevaron sus tasas de
interés e intervinieron en sus mercados cambiarios con el
objeto de defender la paridad. Al no tener efecto estas acciones,
el desmoronamiento de los regimenes de tipo de cambio fijo se
propago en la region.

Corea también se vio afectada por este fenOmeno de
contagio, al verse en la necesidad de renegociar al final del afio
un elevado monto de deuda externa de corto plazo, al
momento en que se estaba dando la quiebra de algunas
empresas e instituciones financieras. Todo ello produjo la
pérdida de confianza de acreedores e inversionistas extranjeros
gue mostraron renuencia a redocumentar préstamos e
inversiones concedidos a este pais. Asi, al cierre del afio Corea
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terminod con una devaluacion anual del won de 90.3 por ciento
y una caida del indice de precios y cotizaciones de su bolsa de
valores de 42.2 por ciento anual.

México no ha permanecido inmune a la crisis
experimentada por los paises asiaticos. Si bien los nexos
econdémicos de nuestro pais con aquellos en crisis son muy
pequefios, el fendmeno descrito hizo que los inversionistas
institucionales contrajeran de subito sus inversiones en paises
emergentes en general, entre los que se encuentra México. Las
repercusiones mas serias se sintieron en nuestro pais a finales
de octubre. En ese entonces, la tasa de interés interbancaria en
Hong Kong se elevd de 5.9 a 150.0 por ciento y su indice
bursatil se desplomé 13.7 por ciento. Estos acontecimientos
tuvieron un impacto inmediato en los mercados financieros de
Ameérica Latina, principalmente en Brasil, por haber tenido un
marco macroeconémico muy similar al de los paises asiaticos
gue entraron en crisis. En México, el 27 de octubre el indice de
precios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores se
contrajo 13.3 por ciento y la moneda nacional se deprecié 7.2
por ciento. La tasa de interés de Cetes a 28 dias, que en la
subasta del 21 de octubre se habia reducido a 17.3 por ciento,
una semana después aumento a 20.9 por ciento.

Una vez que quedo claro que el régimen cambiario de Hong
Kong no estaba por colapsar y que el gobierno brasilefio
realizara ajustes mayores en sus politicas monetaria y fiscal, el
riesgo de contagio disminuyd sustancialmente, lo que dio lugar
en nuestro pais a que la moneda nacional se apreciara y las tasas
de interés cayeran.

México logré sortear los efectos desestabilizadores
provenientes de los mercados financieros internacionales
gracias a que en el momento en que los eventos descritos
ocurrieron, su economia se encontraba fundamentalmente sana.
Los mecanismos de libre determinacién del tipo de cambio y de
las tasas de interés permitieron llevar a cabo el ajuste de manera
practicamente inmediata y al menor costo posible, incluso sin
que el Banco de México tuviera que ajustar su postura de
politica monetaria.
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De hecho, al comparar a la economia mexicana con los
principales paises emergentes, es de destacar la gran resistencia
gue ésta mostré ante los embates provenientes de la notable
inestabilidad en los mercados financieros internacionales que
fue provocada principalmente por la referida crisis de los paises
asiaticos. En el cuadro 24 se reporta, para los principales paises
emergentes, el desempefo durante el segundo semestre de
1997 de las siguientes variables: tipo de cambio de sus monedas
nacionales con respecto al dolar de los Estados Unidos, tasas de
interés locales e indices de cotizaciones de sus respectivas
bolsas de valores. Destaca de dicho cuadro la gran estabilidad
relativa mostrada por las citadas variables en el caso de México.
De hecho, en ese periodo las tasas de interés en pesos cayerony
el indice de precios y cotizaciones de la bolsa subié.

CUADRO 24

INDICADORES FINANCIEROS DE ALGUNOS PAISES
Entre el 1° de julio y el 31 de diciembre de 1997.

Variacion en el  Variacion en los Variaciéon en las
. .1 . .3
tipo de Cambio mercados de  Tasas de interés

capitales
Argentina 0.00% -15.99% 456
Hong Kong 0.03% -29.46% 91
México 1.65% 14.10% 214
Venezuela 3.34% -7.34% 546
Perai 3.40% -20.64% 20
Brasil 3.66% -23.58% 1,795
Chile 5.66% -29.17% -13
Ecuador 11.07% 2.34% -105
Singapur 17.35% -34.20% 50
Colombia 18.92% 1.04% 243
Filipinas 49.85% -55.70% 1,269
Malasia 53.45% -64.10% 153
Corea del Sur 80.22% -72.45% 1,310
Tailandia 92.62% -63.31% -125
Indonesia 122.14% -75.28% 1,546

1 - - - ) -
Medido como unidades de moneda nacional por dolar excepto para Estados Unidos,
que se mide en doélares por marcos alemanes. El signo positivo indica depreciacion.

2 .

En délares.

3 .
Incremento en puntos base en los mercados locales, excepto para PerG y Ecuador,
para los que se uso el stripped yield de sus bonos Brady a descuento.
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Dada su importancia, es conveniente profundizar en el
entendimiento de las virtudes estabilizadoras que tienen los
regimenes de flotacion del tipo de cambio y de tasas de interés
cuando se sufren salidas de capitales. En tales circunstancias, es
de esperarse que las ventas de valores denominados en moneda
nacional y la compra de doélares por los inversionistas aumenten
tanto las tasas de interés como el tipo de cambio, suponiendo
gue otros factores no se modifican. Los movimientos
automaticos de estas variables poseen la virtud de regular los
movimientos de capital a corto plazo. En efecto, cuando surge
el estimulo a las salidas de capital el ajuste simultaneo de la
paridad y de las tasas de interés desincentiva la venta de valores
en moneda nacional al deprimir su precio y elevar el de la
moneda extranjera. Este ajuste en precios prosigue hasta que
cesan las salidas de capital. Por simetria, lo opuesto ocurre con
las variables aludidas cuando el estimulo es a que el capital
entre.

Los aumentos que sufren las tasas de interés ante salidas de
capitales no son por supuesto deseables. Pero como se ha visto
en el pasado en repetidas ocasiones, es conveniente aceptar
incrementos temporales de las tasas de interés que permitan
continuar posteriormente el camino hacia la estabilidad. Esta
ultima es la Unica manera que puede conducir a tasas de interés
reales y nominales bajas y sostenibles. Si en un intento de evitar
alzas de las tasas de interés el Banco de México relajara su
postura de politica monetaria, se produciria més inflacién y, lo
que es peor, un deterioro de las expectativas inflacionarias. El
resultado, aunque no inmediato, se materializaria en tasas de
interés reales y nominales més elevadas. Esto sucederia porque
al mantenerse sin alza las tasas de interés por algun tiempo, los
inversionistas podrian salir de sus posiciones en instrumentos
representativos de deuda sin castigo en el precio de éstos. En
esas condiciones, los inversionistas tendrian el estimulo a
liquidar méas rapidamente esas posiciones y a utilizar los pesos
obtenidos de las ventas respectivas para comprar moneda
extranjera. Ello depreciaria aln mas el tipo de cambio y daria
asi lugar a una mayor inflacion.
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En una situacidon de liquidacién masiva de valores, cuando
se tiene un régimen cambiario de flotacion, la depreciacion del
tipo de cambio es el complemento al ajuste de las tasas de
interés. La depreciaciéon del tipo de cambio determina que la
especulacion en contra de la moneda nacional no sea gratuita.
En una situacion como la referida las compras de moneda
extranjera pueden llevar al tipo de cambio a niveles exagerados.
Pero al no ser congruentes estos niveles con las condiciones
fundamentales de la economia, tarde o temprano el valor de la
moneda nacional tiende a la recuperacion, infligiendo pérdidas
importantes a quienes hayan comprado divisas a elevado
precio. Esto ha sucedido en México varias ocasiones desde que
se estableci6 el régimen cambiario de flotacion.

La flotacion del tipo de cambio tiene otra virtud por cuanto
compromete poco o0 nada de las reservas internacionales del
pais. Al conservarse éstas, se reduce el riesgo pais y permite
aumentar las posibilidades de refinanciamiento de nuestros
pasivos con el exterior, lo que a su vez da mayor seguridad a los
tenedores de deuda externa mexicana.

Cabe sefalar que los avances tecnoldgicos en computacion
y telecomunicaciones han hecho posible que la informacion
pertinente para los participantes en los mercados financieros
nacionales e internacionales fluya con gran rapidez. Esto ha
sido clave para profundizar al mercado cambiario nacional: el
volumen promedio diario de operacion en dicho mercado a
finales de 1997 fue cercano a los 11,000 m.d., 350 por ciento
mas que lo operado a mediados de 1995. Otra muestra del
grado de madurez que ha alcanzado el mercado cambiario del
peso mexicano, lo representa el hecho de que el diferencial
entre las cotizaciones de compray venta durante la mayor parte
del afio se mantuvo en niveles comparables con los vigentes en
los principales mercados en donde se comercia con las divisas
mas importantes. Los mercados cambiarios profundos hacen
mas factible que operaciones de cuantia considerable se
puedan llevar a cabo sin afectar mayormente al tipo de cambio.

Ademas, la disposicion oportuna de informaciéon ha
promovido el desarrollo sano de los mercados de contratos
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derivados®® del peso mexicano. Como ejemplo de la evolucion
de este tipo de mercados, se puede mencionar que el interés
abierto promedio del afio en los contratos a futuro del peso
mexicano en Chicago crecié 262 por ciento entre 1995 y 1997.
A su vez, el volumen operado diario se ha incrementado
sensiblemente, tal como se aprecia en la grafica 43.

La posibilidad de operar con derivados referidos al tipo de
cambio pesos/dolar permite a los agentes econémicos cubrir sus
riesgos cambiarios (o exponerse a ellos, en el caso de
especuladores) sin tener que efectuar operaciones en el
mercado de cambios al contado. Por su parte, la volatilidad de
los precios de los contratos a futuro del peso mexicano, a todos
sus plazos, se redujo considerablemente durante el afio, con
excepcion del mes de octubre por las razones ya apuntadas,
como se puede apreciar en la grafica 44.

GRAFICA 43
INTERES ABIERTO Y VOLUMEN OPERADO DIARIO EN EL
MERCADO DE FUTUROS DEL PESO EN EL CHICAGO
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Los derivados utilizados con mayor frecuencia en el caso del peso

mexicano son los futuros, los “forwards” y las opciones.
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GRAFICA 44
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Otro temor que se tenia con la flotacion era que las
inversiones en planta y equipo, en particular las
correspondientes al sector exportador, sufrieran detrimento por
la dificultad para predecir el tipo de cambio real. Sin embargo,
la inversion en ese sector se ha venido incrementando con gran
dinamismo. Un indicador son las importaciones de bienes de
capital efectuadas por las empresas exportadoras, las cuales
aumentaron, en doélares, 33.4 por ciento en 1995, 25.6 por
ciento en 1996 y 29.5 por ciento durante 1997. Hay que
recordar también que la inversion privada se elevd 25.7 por
ciento en dicho afio, el mayor incremento anual desde que se
cuenta con registros.

Ademas, el régimen cambiario vigente en México aumenta el
riesgo de las inversiones extranjeras de corto plazo, ya que
cualquier ganancia obtenible en virtud del diferencial entre las
tasas de interés nacionales y del exterior, queda expuesta a ser
anulada con facilidad por movimientos relativamente pequefos
del tipo de cambio (movimientos que son mas factibles dada la
flotacion). A finales de 1997, el acervo de la inversion
extranjera en instrumentos de deuda denominada en moneda
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nacional ascendié aproximadamente a 3,300 millones de
délares, cifra significativamente menor a la de febrero de 1994,
gue era de casi 22,000 millones de délares.

A la luz de la evolucién del tipo de cambio, de la situacion
de liquidez prevaleciente en los mercados financieros
internacionales y de la conveniencia de continuar acumulando
activos internacionales netos, la Comisién de Cambios®” decidi6
en varias ocasiones durante el transcurso de 1997 modificar el
monto de las compras de moneda extranjera que el Banco de
México podia hacer a través del mecanismo de opciones.

Se recordara que el referido mecanismo de opciones fue
puesto en marcha en agosto de 1996, al estimar dicha Comision
que la disponibilidad de un mayor monto de activos
internacionales contribuiria a que México obtuviese mejores
condiciones en cuanto al costo y plazo del financiamiento
externo.

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

Al inicio se determiné subastar opciones por 130 millones
de ddlares cada mes, pero dicha cantidad se fue modificando
gradualmente. Al cierre de 1996, el citado monto se habia
elevado ya a 300 millones de dolares. En febrero de 1997, la
Comision de Cambios resolvié que, a partir de ese mes, en caso
de ejercerse antes del dia 16 el 80 por ciento, o més, de las
opciones correspondientes a ese mismo periodo, se convocaria

Integrada por funcionarios de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y
del Banco de México y a cuyo cargo esta la determinacion de la politica
cambiaria del pais.
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inmediatamente a una subasta adicional de opciones por otros
300 millones de dolares. Estas ultimas tendrian vigencia sélo
por el resto del mes respectivo. Asi, el monto potencial de
moneda extranjera que el Banco de México podia llegar a
adquirir cada mes a través del mecanismo aludido se
incremento a 600 millones de ddlares a partir de esa fecha.

Al cierre de julio de 1997, la Comision de Cambios decidi6
incrementar a 500 millones de dolares la subasta de opciones
susceptibles de ejercerse en agosto, realizandose una segunda
subasta por igual cantidad si, durante la primera quincena, se
hubieran ejercido 80 por ciento o méas de las opciones
subastadas el 31 de julio (esto ultimo no sucedid). Por tanto, la
Comisién de Cambios elevd a 1,000 millones de dolares el
monto potencial de moneda extranjera que el Banco de México
podria adquirir durante agosto mediante el esquema de que se
trata. La misma Comision determind mantener vigente este
esquema en septiembre de 1997.

Al final de septiembre, la acumulacién de activos
internacionales en el afio ascendia a méas de 11,000 m.d., de los
cuales 3,351 m.d. se habian obtenido por el citado mecanismo
de opciones. En virtud de la rapida acumulacion de activos
internacionales que se venia observando, la Comision de
Cambios acordd reducir el monto de opciones de venta de
dolares al Banco de México que podrian ejercerse durante el
mes de octubre a 400 m.d., reduciéndose a 800 m.d. el monto
potencial de moneda extranjera que el instituto central podria
adquirir durante el mes. Al cierre de octubre se redujo una vez
mas el monto de opciones de venta de ddlares a 250 m.d., lo
cual representaba un monto potencial de compras de doélares
por parte del Banco de México de 500 m.d. al mes. La cantidad
sefialada se mantuvo vigente hasta el cierre del afio.

El mecanismo de opciones ha cumplido con el objetivo
primordial para el cual fue creado. Durante 1997, se subastaron
opciones por 5,150 millones de délares, ejerciéndose 4,476
millones de doélares (ver cuadro 25).
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CUADRO 25
COMPRAS DE DOLARES A INSTITUCIONES DE CREDITO

MEDIANTE EL MECANISMO DE OPCIONES
Millones de délares

1997 Monto Monto
Subastado Ejercido
Enero 300 300
Febrero 600 448
Marzo 300 120
Abril 600 563
Mayo 300 300
Junio 300 20
Julio 600 600
Agosto 500 500
Septiembre 500 500
Octubre 400 375
Noviembre 250 250
Diciembre 500 500
TOTAL 5150 4476

En la gréafica 45 se presenta la trayectoria que mostro el tipo
de cambio interbancario de referencia (fix) y el promedio mavil
de éste de los veinte dias habiles inmediatos anteriores. Es de
recordarse que la condicion que se tiene que cumplir para que
los tenedores de las opciones puedan vender délares al Banco
de México, es que el tipo de cambio interbancario de referencia
del dia habil inmediato anterior no sea mayor a su promedio de
los veinte dias habiles inmediatos anteriores.
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GRAFICA 45
TIPO DE CAMBIO INTERBANCARIO DE REFERENCIA (FIX) Y SU

PROMEDIO MOVIL DE LOS ULTIMOQS 20 DiAS*
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*Ultima observacion: 31de diciembre,1997.

La prudente acumulacién de activos internacionales, tanto
en términos brutos como netos, que se logré a partir de enero
de 1996, fue un elemento fundamental para que el 19 de
febrero de 1997 la Comisibn de Cambios anunciara el
establecimiento de un esquema de ventas contingentes de
dolares por parte del Banco de México, conforme al cual el
instituto emisor ofrece en subasta hasta 200 millones de ddlares
cada dia en que las instituciones de crédito le presenten, antes
de las 12:15 horas, posturas con un tipo de cambio por lo
menos dos por ciento superior al tipo de cambio del dia habil
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inmediato anterior®.

El propdésito de este esquema es tan sélo el de moderar la
volatilidad del tipo de cambio, no el de defender niveles
especificos de la cotizacién de la moneda nacional. Como se ha
sefalado, para que el mecanismo de venta de ddlares actue, es
necesario que se presenten posturas con un tipo de cambio que
supere por lo menos en dos por ciento al tipo de cambio del dia
habil inmediato anterior. Al respecto, conviene recordar una
caracteristica de los episodios de 1995 en los que la moneda
nacional se depreci6 a gran velocidad. La liquidez del mercado
de cambios se agot6é entonces casi por completo. Esto resultd
muy inconveniente, ya que, debido a la falta de liquidez,
demandas subsecuentes y no muy cuantiosas de moneda
extranjera causaron depreciaciones desproporcionadas del
peso.

Tales situaciones pueden llevar a la formacion de espirales
devaluatorias, de graves consecuencias sobre el nivel de la
inflacion y de las tasas de interés, y, por tanto, sobre la actividad
econdmica y el empleo. Es, pues, con la finalidad de reducir el
riesgo de realizacion de situaciones de esa naturaleza, que se
decidi6é adoptar la citada medida. Ello, por cierto, sin incurrir
en el riesgo de perder cantidades excesivas de reservas
internacionales.

Cabe agregar que al vender los délares mediante subastas y
al no intentar la defensa de cotizaciones especificas del tipo de
cambio, este precio alcanza con rapidez el nivel que, en las

% Ppara estos efectos, el tipo de cambio del dia habil inmediato anterior sera el
gue el Banco de México publique en el Diario Oficial de la Federacion el
dia de lasubasta (a menos de que el Banco de México haya vendido el dia
habil inmediato anterior divisas mediante el mecanismo citado, en cuyo
caso el tipo de cambio del dia habil inmediato anterior seria el que hubiera
resultado de la subasta del dia habil inmediato anterior). La publicacion
referida se hace todos los dias habiles bancarios a fin de dar a conocer el
tipo de cambio conforme al cual deban solventarse las obligaciones
denominadas en moneda extranjera pagaderas dentro del territorio
nacional. El referido tipo de cambio que se publica en un dia determinado
refleja el tipo de cambio de mercado del dia habil bancario inmediato
anterior, segun el muestreo que al efecto realiza el banco central.
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nuevas circunstancias, equilibre la oferta y la demanda de
moneda extranjera. Mé&s aun, es posible que el mero
conocimiento de que el banco central vendera 200 millones de
délares si el tipo de cambio se deprecia dos por ciento o méas de
un dia a otro, reduzca las probabilidades del surgimiento de
espirales devaluatorias.

En tres ocasiones, dos durante octubre y una en noviembre
de 1997 fue posible confirmar las virtudes de este esquema. El
27 de octubre por efecto de la volatilidad en los mercados
internacionales causada por la crisis de los paises del sudeste
asiatico se activd el mecanismo, subastdndose 200 m.d. y
alcanzando el peso una cotizacion de 8.2285 pesos por dolar.
Este mecanismo se volvio a activar tres dias después, el 30 de
octubre vendiéndose la misma cantidad y llegando la cotizacién
del peso a 8.3193 pesos por doélar. Una tercera ocasion se
present6 el 6 de noviembre. Posteriormente la cotizacion de la
moneda nacional mostr6 una tendencia a la apreciacion,
cerrando inclusive el afio a niveles cercanos a 8.00 pesos por
doélar. Asi pues, el mecanismo de ventas contingentes de
doélares por parte del Banco de México propicié mayor
estabilidad y orden en el mercado de cambios, sin que se haya
comprometido un monto excesivo de reservas internacionales.

111.3 Evolucion de los Agregados Monetarios

Base Monetaria

De diciembre de 1996 al mismo mes de 1997, la base
monetaria aumenté 24.9 miles de millones de pesos (m.m.p.),
lo que implica un incremento real en dicho lapso de 12.0 por
ciento. El saldo de la base monetaria coincidié practicamente a
lo largo del afo con el registrado por los billetes y monedas en
circulacion. Esto se explica por el régimen vigente de encaje
promedio cero, por virtud del cual los bancos no requieren ni
tienen incentivos para mantener depdésitos en el Banco de
México.
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El saldo de los billetes y monedas en circulacion se integra
por dos rubros: el efectivo en poder del publico y el que
mantiene la banca en caja. En promedio para 1997, este ultimo
agregado representd alrededor del 10.6 por ciento del saldo
total. Asi, la demanda por parte del publico es el principal
determinante del comportamiento de los billetes y monedas en
circulacién (ver cuadro 26).

CUADRO 26

BASE MONETARIA
Miles de millones de pesos

SALDOS A FLUJOS VAR. % REAL DE
DICIEMBRE ANUALES LOS SALDOS

DIC 1997/

1995 1996 1997 1996 1997 DIC 1996
BASE MONETARIA 66.8 84.0 1089 172 249 12.0

Billetes y monedas en

Circulacion 66.8 84.0 108.7 17.2 247 11.9
En poder del publico 60.7 74.1 94.5 134 204 10.3
En caja de los bancos 6.1 9.9 14.2 3.8 4.3 24.0

Depositos de la banca en
cuentacorriente 0.0 0.0 0.2 0.0 0.2

Este apartado no contiene un analisis de la evolucion de la
base monetaria, ni de los billetes y monedas en circulacion,
debido a que el mismo se estudié con detalle en la seccion 11.1.
de este informe, en la que se evalud el programa monetario de
1997. En dicha seccion se analiz6 también la evolucion de los
componentes de la base monetaria vistos por el lado de sus
fuentes®, es decir, el crédito interno neto y los activos
internacionales netos del Banco de México.

9 . . .
La base monetaria, por el lado de sus usos, esta compuesta por los billetes
y monedas en circulacion y por los depdsitos en cuenta corriente de las
instituciones de crédito en el banco central.
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Medio Circulante (M1)

El medio circulante se integra por los billetes y monedas en
poder del publico y el saldo total de las cuentas de cheques,
incluyendo las denominadas tanto en moneda nacional como
en moneda extranjera. En 1997, el medio circulante se
increment6 en 73.4 m.m.p., aumento que se explica por una
expansion de 53.0 m.m.p. en las cuentas de cheques y de 20.4
m.m.p. en los billetes y monedas en poder del publico (ver
grafica 46 y cuadro 27).

GRAFICA 46

MEDIO CIRCULANTE (M1)
Saldos en miles de millones de pesos
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La gréfica 47 presenta las tasas de crecimiento de M1 y de
sus principales componentes para los ultimos cuatro afios.
Resalta en dicha gréafica la notable evolucion de las cuentas de
cheques en moneda nacional a partir del segundo cuatrimestre
de 1996, factor que explica la recuperacion del medio
circulante. De hecho, después de la severa contraccion
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consecuencia de la crisis financiera de finales de 1994, es a
partir de abril de 1996, cuando tanto las cuentas de cheques
totales como el medio circulante presentan por primera vez
tasas de crecimiento real positivas. Por lo que toca a la tasa de
crecimiento real anual del medio circulante, ésta alcanz6 13.7
por ciento en 1997, tasa que implica una recuperacion
significativa con relacion a las observadas los dos afios
previos (-29.6 y 10.2 por ciento en 1995 y 1996,
respectivamente). Esta evolucion es plenamente congruente
con el proceso de remonetizacién que se da en una economia
después de una perturbacién financiera del tamafio de la que se
observd en México a finales de 1994 e inicios de 1995. Un
choque asi produce en primera instancia un abatimiento
sustancial en las tenencias de activos denominados en moneda
nacional, por parte de los agentes econémicos.

CUADRO 27

MEDIO CIRCULANTE (M1)
Miles de millones de pesos

SALDOS A DICIEMBRE FLUJOS VAR. % REAL DE
ANUALES LOS SALDOS
DIC 1997/
1995 1996 1997 1996 1997 DIC 1996
M1 165.4 232.7 306.1 67.3 73.4 13.7
Billetes y monedas en
poder del piblico 60.7 741 945 134 204 10.3
Cuenta de cheques 104.7 1586 2116 539 53.0 15.3
En moneda nacional 88.9 1347 180.7 458 46.0 15.9

En moneda extranjera 15.8 239 30.9 8.1 70 11.9
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GRAFICA 47
M1, BILLETES Y MONEDAS EN PODER DEL PUBLICO Y
CUENTAS DE CHEQUES EN MONEDA NACIONAL
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Dos fueron los principales factores que estimularon el
vigoroso crecimiento real de las cuentas de cheques a lo largo
de 1997:

a) El diferencial entre el rendimiento de los instrumentos de
corto plazo y el de las cuentas de cheques continud
reduciéndose, como se aprecia en la grafica 48. Dicho
diferencial pas6 de 16 puntos porcentuales en promedio
para 1996, a niveles menores a 10 puntos porcentuales en
el segundo semestre de 1997.

b) La favorable evolucion de la produccion, asi como una
mayor certidumbre en el ambito financiero, propiciaron la
consolidacion de las cuentas de cheques empresariales
como instrumentos de depdésito para capital de trabajo. Al
cierre de 1997 la tasa de crecimiento anual de dichas
cuentas alcanzo, en términos reales, 38.2 por ciento (ver
cuadro 28).
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GRAFICA 48
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Fuente: Banco de México

CUADRO 28

CUENTAS DE CHEQUES EN MONEDA NACIONAL
Tasas de crecimiento real anual

1995 1996 1997

DIC MAR JUN SEP DiC MAR JUN SEP DiC
TOTAL -37.8 -5.6 12.2 17.7 18.6 19.9 20.6 14.9 15.9
Empresas -30.6 20.4 31.0 37.9 318 311 36.3 26.4 38.2
Particulares -43.9 -19.8 0.2 38 8.9 9.0 81 5.0 -1.2
Otros: 175 235 15.0 28.9 216 329 12.4 11.7 -14.8

+ Incluye Gobierno Federal, estados y municipios, y empresas y organismos publicos.

Por su parte, el saldo de las cuentas de cheques
denominadas en moneda extranjera mostré un crecimiento real
anual a diciembre de 1997 de 11.9 por ciento. Esto se explica
en buena medida por el creciente numero de operaciones
relacionadas con el comercio exterior.
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Agregados Monetarios Amplios

Ademés del medio circulante M1, se calculan otros
agregados monetarios que incorporan al resto de los
instrumentos financieros disponibles en la economia. Para tal
fin se hace una clasificacién de los instrumentos de deuda tanto
por sus emisores (bancarios y no bancarios) como por su grado
de liquidez (corto y largo plazo). Asi, el agregado monetario M2
incluye al medio circulante y a los instrumentos bancarios a
plazo de hasta un afio. Por su parte, el agregado monetario M3
incluye ademas los instrumentos no bancarios de plazo menor a
un afio (principalmente valores gubernamentales). Por ultimo,
el agregado monetario mas amplio, M4, engloba en adicion a
todos los instrumentos de plazo mayor a un afo, a los fondos
del SAR (ver cuadro 29).

En 1997 préacticamente la totalidad de los rubros que
integran los diferentes agregados monetarios mostraron tasas de
crecimiento anuales positivas en términos reales (ver cuadro
29). La excepcion fue la captaciéon bancaria mediante
instrumentos a un plazo mayor a un afio. Por otro lado, destaca
por su dinamismo los instrumentos no bancarios a plazo de
hasta un afo y los fondos del SAR.

Durante 1997 se observé un cambio en la composicion del
agregado M4. Como ya se comentd, sobresalié por su elevada
tasa de crecimiento el rubro que agrupa a los instrumentos de
deuda no bancarios a corto plazo, renglon conformado
primordialmente por valores del Gobierno Federal. La
significativa expansion de estos valores se explica, en buena
medida, por las ventas de dichos titulos que el instituto emisor
efectud con objeto de neutralizar el impacto monetario de la
acumulacion de reservas internacionales, la cual ascendio a mas
de 13,000 millones de dolares. Al cierre de 1997, la tasa de
crecimiento real anual de los instrumentos no bancarios a corto
plazo alcanzé 59.4 por ciento y su participacion en el saldo de
M4 se elevo de 10.2 por ciento en diciembre de 1996 a 14.5 por
ciento al mismo mes de 1997. También contribuyd a este
resultado la evolucién de la colocacién de instrumentos de
deuda por parte del sector privado, la cual crecid 47.4 por
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ciento en términos reales. Por su parte, el saldo de los fondos
del SAR se incrementé a una tasa real anual de 38.8 por ciento y
su participacion en el agregado monetario M4 aumenté de 6.8
en diciembre de 1996 a 8.4 por ciento en igual mes de 1997
(ver cuadros 29 y 30).

CUADRO 29

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

VAR. %
FLUJOS ANUALES REAL DE
SALDOS A DICIEMBRE LOS
SALDOS
DIC 1997/
1995 1996 1997 1996 1997 DIC 1996
1. Billetes y monedas en poder
del pablico 60.7 741 94.6 134 205 10.3
2. Cuenta de cheques 104.7 158.6 211.6 53.9 53.0 15.3
3. M1=(1+2) 165.4 232.7 306.2 67.3 735 137
4. Instrumentos bancarios a
plazo de hasta 1 afio 4515 569.6 665.2 118.1 95.6 09
5. M2=(3+4) 616.9 802.3 971.4 185.4 169.1 46
6. Instrumentos no bancarios
aplazo de hasta 1 afio 75.8 1184 2184 426 1000 59.4
7. M3=(5+6) 692.7 920.7 1,189.8 228.0 269.1 11.7
8. Instrumentos bancarios y no
bancarios a plazo mayor
138.9 166.2 189.6 273 234 -14
9. SAR 485 79.3 127.3 30.8 480 38.8
10. M4=(7+8+9) 880.1 1,166.2  1,506.7 286.1 340.5 11.7

Durante 1997 continud decreciendo la participacion dentro
de M4 del saldo de los instrumentos bancarios a corto plazo.
Respecto al total de M4, la participacion de dichos instrumentos
pas6 de 48.8 por ciento en diciembre de 1996 a 44.2 por ciento
en igual mes de 1997 (ver cuadro 30). El comportamiento de los
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mencionados instrumentos estuvo en parte ligado a la evolucién
del financiamiento bancario, el cual, como se vera mas adelante,
se contrajo en términos reales durante 1997. Los bancos
comerciales, al percibir perspectivas poco alentadoras en
referencia a la extension de crédito durante 1997, moderaron el
ritmo de captacion de recursos del publico. Esto se reflejo en
una menor captacion real, inducida por el ofrecimiento de tasas
de interés poco competitivas en relacion con las de otros
vehiculos de ahorro (como los Cetes). Lo recién dicho también
se puede observar en el cuadro 31, donde se muestra que la
captacion bancaria aumento sélo 2.1 por ciento en 1997.

CUADRO 30

ESTRUCTURA DEL AGREGADO MONETARIO MAS AMPLIO
Por ciento del total*

1995 1996 1997

1. Billetes y monedas en poder del pablico 6.9 6.4 6.3
2. Cuenta de cheques 11.9 13.6 14.0
3. M1 = (1+2) 18.8 20.0 20.3
4. Instrumentos bancarios a plazo de hasta 1 afio 51.3 48.8 442
5. M2 = (3+4) 70.1 68.8 64.5
6. Instrumentos no bancarios a plazo de hasta 1 afio 86 10.2 145
7. M3 = (5+6) 787 79.0 79.0
8. Instrumentos bancarios y no bancarios a plazo mayor de un afio 15.8 14.2 12.6
9. Fondos del SAR 55 6.8 84
10. M4 = (7+8) 100.0 100.0 100.0

*Se consideran saldos a diciembre de cada afio.

En 1997, M4 creci6 en términos reales a una tasa de 11.7
por ciento. Dicho incremento provino en su totalidad del
ahorro financiero de los residentes del pais, con un crecimiento
en términos reales de 14.4 por ciento. Por su parte, a diciembre
de 1997 el saldo nominal de los instrumentos de M4 en poder
de los residentes del exterior se redujo en 9.7 miles de millones
de pesos, lo cual implicé una contraccion real de dicho saldo de
23.4 por ciento (ver cuadro 31). El ahorro financiero de los
residentes del pais se vio estimulado por los siguientes factores:
la vigorosa recuperacion de la actividad econOmica, tasas de
interés reales positivas relativamente elevadas y sostenidas a lo
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largo del afo, la tendencia decreciente de la inflacion y la
recuperacion del salario real (ver gréfica 49).

CUADRO 31

AGREGADO MONETARIO AMPLIO (M4)
Miles de millones de pesos

VAR. % REAL
FLUJOS ANUALES DELOS
SALDOS A DICIEMBRE SALDOS
DIC 1997/
1995 1996 1997 1996 1997 DIC 1996
M4 880.1 1,166.2 1,506.7 286.1 340.5 11.7
Billetes y monedas 60.7 74.1 945 13.4 204 10.3
Captacién bancaria 643.1 845.8 999.4 202.7 153.6 21
Valores del gobierno 104.6 146.3 250.1 417 1038 477
Captacion no bancaria 232 20.7 354 25 147 475
Fondos del SAR 485 79.3 127.3 30.8 48.0 38.8
M4 en poder de residentes del pais  794.7 1,080.2 1,430.4 285.5 350.2 14.4
M4 en poder de residentes del ext. 85.4 86.0 76.3 0.6 -9.7 -23.4

GRAFICA 49
M4, PIB Y SALARIOS
(Tasas de Crecimiento Real en por ciento)
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Financiamiento Interno de la Banca Comercial

De diciembre de 1996 al mismo mes de 1997, el saldo del
financiamiento interno otorgado por la banca comercial
aument6 79.3 m.m.p. Dicho flujo fue, sin embargo, insuficiente
para compensar el incremento de los precios, por lo que ese
agregado sufrié una disminucién, en términos reales, de 6.1 por
ciento (ver cuadro 32).

De hecho, una conclusion a la que se llega del analisis del
cuadro 32 es que la recuperacién econdmica de 1997 se dio sin
el apoyo crediticio de los bancos comerciales. En efecto, el
financiamiento neto interno “fresco” otorgado en el afio por la
banca al sector no bancario tan solo aument6é 13.7 m.m.p., lo
cual implica una contraccién en términos reales de 11.4 por
ciento (renglén de cartera propia con el sector no bancario en
el cuadro 32). Esta reduccion estuvo determinada
principalmente por la caida de 15.4 por ciento en términos
reales del financiamiento al sector privado no bancario.

El estancamiento que ha mostrado el crédito bancario
puede explicarse por razones tanto de oferta como de demanda.
Por lo que toca a la demanda de crédito bancario, el mayor
acceso en términos atractivos al crédito externo por parte de los
empresarios y al crédito extendido por las propias empresas por
parte de las personas fisicas (como en el sector automotriz y en
el comercio), hicieron que los agentes econémicos recurrieran
con menor frecuencia a la banca en busca de financiamiento.
Desde el punto de vista de la banca como oferente, los
problemas legales para hacer mas expedita la adjudicacién de
garantias, la morosidad generada por la crisis de 1995, el
sobreendeudamiento previo y la incertidumbre respecto a la
solvencia moral y financiera de los demandantes de crédito
dieron lugar a un comportamiento en extremo cauteloso. Los
bancos comerciales han preferido contraer su operacion a la luz
de lo mencionado, extendiendo Unicamente crédito a personas
de comprobada solidez moral y financiera.
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CUADRO 32
FINANCIAMIENTO INTERNO CANALIZADO POR LA BANCA

COMERCIAL AL SECTOR NO BANCARIO ¥
Miles de millones de pesos

VAR. %
SALDOS A DICIEMBRE FLUJOS REAL DE
ANUALES LOS
SALDOS
DIC. 1997/
1995 1996 1997 1996 1997 DIC. 1996
FINANCIAMIENTO INTERNO POR TIPO DE
CARTERA 810.4 909.7  989.0 99.3 793 6.1
1. CARTERA PROPIA CON EL SECTOR NO
BANCARIO 646.8 529.8 5435 -117.0 137 -11.4
1.a Sector Privado 2/ 618.6 510.8  500.0 -107.8  -10.8 -15.4
1.b Estados y municipios 6.0 45 9.4 -15 49 78.2
1.c Sector publico no financiero 222 145 341 77 196 103.2
2. TITULOS A CARGO DE FOBAPROA 3/ 69.3 176.6 2455 107.3 68.9 20.1
3. CETES ESPECIALES (REESTRUCTURAS EN
UDIs) 4/ 94.3 203.3  200.0 109.0 -33 -15.0
3.a Por cartera traspasada del sector
privado 76.0 175.7 172.6 99.7 -31 151
3.b Por cartera traspasada de estados y
municipios 18.3 276 274 9.3 0.2 -14.1
FINANCIAMIENTO INTERNO POR USUARIO 810.4 909.7 989.0 99.3 793 -6.1
4. FINANCIAMIENTO AL SECTOR PRIVADO
(1.a+2+3.a) 5/ 763.9 863.1 918.1 99.2 55.0 8.1
5. FINANCIAMIENTO A ESTADOS Y
MUNICIPIOS (1.b + 3.b) 24.3 32.1 36.8 78 4.7 11
6. FINANCIAMIENTO AL SECTOR PUBLICO
NO FINANCIERO (1.c) 222 14.5 34.1 7.7 19.6 103.2

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.

2/ Incluye empresas, particulares e intermediarios financieros no bancarios.

3/ Valores resultantes de la cesion de cartera a FOBAPROA.

4/ Valores resultantes de la transferencia de cartera a los fideicomisos UDls.

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

El escaso volumen de crédito por parte de la banca
comercial no afectd de la misma manera a todas las empresas, ya
que las de mayor tamano y las relacionadas con operaciones de
comercio internacional pudieron financiarse en el extranjero o
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con sus oficinas matrices, sin que la falta de crédito interno
constituyera una limitante para el desarrollo de sus actividades.
Es pertinente mencionar, ademas, que para el segmento de las
grandes empresas una practica que resultd comun, sobre todo
durante el primer semestre de 1997, fue la de contratar deuda
en el exterior para amortizar créditos con la banca nacional.
Esta sustitucion de fondeo contribuy6 a que el financiamiento
total extendido por la banca nacional presentara variaciones
reales negativas durante el afio.

El aumento que se observa en el financiamiento al sector
publico no financiero en el cuadro 32 es consecuencia de la
adquisicion de titulos gubernamentales por parte de la banca,
inducida en parte por la escasa demanda de crédito por el
sector privado -- lo que hace que la banca canalice su captacion
a la adquisicion de valores publicos --, pero también por las
operaciones de esterilizacion del Banco de México (para
eliminar el impacto monetario de la gran acumulacion de
activos internacionales netos observada en 1997).

Es pertinente recordar que la crisis iniciada a finales de
1994 tuvo importantes repercusiones sobre la salud del sistema
bancario nacional. El ajuste cambiario, las depreciaciones
subsecuentes de la moneda nacional, el impacto adverso de la
incapacidad de refinanciar los pasivos con el exterior, la
desaceleracion resultante del crecimiento econdmico, en
combinacion con el sobreendeudamiento de las empresas y las
familias, provocaron durante 1995 y 1996 un aumento sin
precedente en la cartera vencida de las instituciones de crédito y
un descenso de sus niveles de capitalizacidén, colocandolas en
una situacién poco solida.

En tales circunstancias, los riesgos de insolvencia que
enfrentaba el sistema bancario eran considerables. Por esta
razon, desde enero de 1995 las autoridades pusieron en marcha
un amplio paquete de medidas para hacer frente a esta situacion
(el citado paquete se describe en detalle en el Informe Anual del
Banco de México de 1996 y en la seccidn 1l1.4. se presenta un
reporte de su avance).
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Entre las medidas adoptadas cabe destacar el programa de
cesion de cartera de la banca a FOBAPROA (a cambio de una
mayor capitalizacion de las instituciones de crédito cedentes) y
el de reestructuracion de créditos a UDIS. En el primer
programa, la banca recibié titulos a cargo de FOBAPROA a
cambio de cartera cedida (incluyendo las provisiones
respectivas) a dicho fideicomiso, mientras que al amparo del
segundo, las instituciones de crédito traspasaron la cartera
reestructurada en UDIS a otros fideicomisos creados ex-profeso,
a cambio de la cual obtuvieron Cetes Especiales emitidos por el
Gobierno Federal. Estos traspasos de cartera ocasionaron que
desde mediados de 1995, los balances bancarios mostraran un
perfil diferente, ya que aumentod en ellos la tenencia de titulos a
cargo de FOBAPROA y de CETES Especiales y se redujo el
financiamiento a sectores no bancarios, en particular el
canalizado al sector privado y a los estados y municipios.

Lo anterior se puede observar en el cuadro 32, en la secciéon
de financiamiento interno por tipo de cartera (renglones 2 y 3).
En efecto, durante 1996 la tenencia por parte de las
instituciones de crédito de titulos a cargo de FOBAPROA
aumentd en 107.3 m.m.p., mientras que la de Cetes Especiales
en 109.0 m.m.p.. En cambio, la cartera propia con el sector no
bancario se contrajo en ese afio 117.0 m.m.p. destacando la
reduccion del financiamiento al sector privado por 107.8
m.m.p.

Durante 1997, la tenencia de la banca de titulos a cargo de
FOBAPROA aument6 en 68.9 m.m.p. (20.1 por ciento real; ver
cuadro 32), lo cual en buena medida se explica por el
refinanciamiento de intereses, asi como por operaciones
adicionales de venta de cartera de algunos bancos al citado
fideicomiso que se efectuaron en el afio. En contraste, la
tenencia de Cetes Especiales por parte de la banca se redujo en
3.3 m.m.p., debido a que las cancelaciones de estos titulos
superaron los intereses devengados en el periodo. Dichas
cancelaciones se producen en la medida en que se van
amortizando créditos denominados en UDIS que fueron
estructurados durante 1995 y 1996.
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Ahora bien, la parte mayoritaria de la cartera de crédito
cedida por la banca a FOBAPROA, asi como la traspasada a los
fideicomisos especiales una vez reestructurada en UDIS,
representa al final de cuentas financiamiento al sector privado.
Sin embargo, aun efectuando la consolidacién de todo el
financiamiento de origen bancario canalizado a dicho sector,
éste se redujo en términos reales durante 1997.
Especificamente, del cierre de diciembre de 1996 al cierre del
mismo mes de 1997, el saldo del financiamiento total recibido
por el sector privado a través de la banca comercial disminuy6
8.1 por ciento en términos reales (ver renglén 4, cuadro 32).

Del incremento de 79.3 m.m.p. del financiamiento interno
consolidado de la banca comercial, 55.0 m.m.p. se destinaron al
sector privado, 4.7 m.m.p. a estados y municipios, y 19.6 m.m.p.
al sector publico no financiero. El incremento de 55.0 m.m.p.
del crédito consolidado canalizado al sector privado, que
implica una caida real de 8.1 por ciento, resulta de la liberacion
de recursos que se produjo mediante las amortizaciones de
Cetes Especiales por 3.1 m.m.p., una reduccion del saldo de la
cartera propia de crédito de la banca al sector privado por 10.8
m.m.p. y un aumento en la tenencia de los titulos a cargo del
FOBAPROA por 68.9 m.m.p. Maés del 40 por ciento de estos
titulos correspondio a refinanciamiento de intereses y el resto a
nuevos traspasos de cartera de la banca comercial al FOBAPROA.

Asi pues, no obstante que en 1997 la economia nacional
crecid a un ritmo acelerado y que se recupero la captacion de la
banca comercial, el financiamiento consolidado de la banca al
sector privado decrecid, aunque a un menor ritmo que el del
afio previo. En 1997 la cartera de crédito de la banca mostré
una contraccién real de 8.1 por ciento, comparada con la
disminucion de 11.5 por ciento de 1996 (ver cuadro 33).

El financiamiento destinado por la banca comercial a las
empresas y a las personas fisicas con actividad empresarial se
redujo 9.4 por ciento en términos reales en el afio objeto de
este informe. Desde el punto de vista sectorial las mayores
contracciones en el crédito de la banca comercial se registraron
en el financiamiento a la industria manufacturera, al sector
agropecuario y al comercio.
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CUADRO 33
FINANCIAMIENTO OTORGADO POR LA BANCA COMERCIAL AL

SECTOR PRIVADO 1/
Miles de millones de pesos

VAR. %
SALDOS A DICIEMBRE FLUJOS REAL DE
ANUALES LOS
SALDOS
DIC. 1997/
1995 1996 1997 1996 1997 DIC. 1996
TOTAL (1+11+111) 763.9 863.1 918.1 99.2 55.0 -8.1
I. EMP. Y PERSONAS FISICAS CON
ACTIVIDAD EMPRESARIAL (A+B) 530.6 607.6 636.7 77.0 29.1 -9.4
A. Crédito 5045 567.6 598.2 63.1 30.6 8.9
B. Valores 26.1 40.0 385 139 -15 -16.8
1. PERSONAS FISICAS (a+b) 203.0 238.2 267.2 35.2 29.0 3.1
a. Consumo (1+2) 39.1 30.7 28.7 -84 2.0 -19.2
1. Tarjeta de crédito 27.9 20.4 19.2 15 12 -18.7
2. Bienes de consumo duradero 11.2 10.3 95 0.9 038 -20.3
b. Vivienda 1639 2075 2385 43.6 31.0 0.7
111. INTERMEDIARIOS FINANCIEROS NO
BANCARIOS 30.3 17.3 14.2 -13.0 -3.1 -29.1

1/ Las cifras reportadas incluyen la cartera vigente, vencida, redescontada, los intereses devengados y
la cartera traspasada a FOBAPROA y a los fideicomisos creados para administrar los créditos
reestructurados en UDIs.

Por su parte, el crédito a las personas fisicas se redujo 3.1
por ciento en términos reales. En esta caida fue determinante el
estancamiento del crédito al consumo en sus modalidades de
tarjeta de crédito y de bienes de consumo duradero, conceptos
gue registraron descensos en términos reales de 18.7 y 20.3 por
ciento, respectivamente. Por lo que toca al crédito a la vivienda,
éste se redujo Unicamente en 0.7 por ciento real. Es pertinente
sefialar que este resultado se vio influido por la capitalizacién
de intereses pactada en las reestructuraciones de créditos en
UDIs, asi como de cancelaciones de créditos previamente
reestructurados en dicha unidad de cuenta.
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Cabe mencionar que las tasas activas a las que presto la
banca del pais en moneda nacional siguieron siendo elevadas en
1997. EI diferencial entre la tasa activa simple en moneda
nacional y la tasa comparable en moneda extranjera, incluido el
desliz cambiario en el afio, arrojé en promedio casi 10 puntos
porcentuales durante 1997. Este hecho, junto con la estabilidad
del tipo de cambio, incentivo al sector privado a la obtencion de
recursos en el exterior, de los cuales alguna fraccion fue
utilizada para liquidar créditos en moneda nacional, como ya se
ha mencionado. Se estima que durante el afio, el sector privado
obtuvo financiamiento externo por un monto superior a los 5
400 millones de délares. En el mismo orden de ideas, también
una elevada proporcion de empresas han sefialado que una
fuente alternativa al crédito bancario han sido los proveedores y
las matrices externas del grupo corporativo de que forman
parte.

Evolucion de la Cartera Vencida

De diciembre de 1996 al mismo mes de 1997, el coeficiente
de cartera vencida a cartera total de la banca comercial con el
sector privado no bancario creci6 8.4 puntos porcentuales, para
situarse al cierre de 1997 en 29.8 por ciento (ver gréfica 50 y
cuadro 34)".

Es importante mencionar que el escalon que se observa en
el coeficiente de cartera vencida a cartera total en enero de 1997
(8.7 puntos porcentuales), obedece a la modificacién en los
criterios contables para su evaluacidon. Los criterios contables
para el registro de las operaciones de la banca comercial se
modificaron para acercarlos a los estandares internacionales. Es
decir, dicho “brinco” en la gréafica fue consecuencia de la
aplicacion de una metodologia de medicidn diferente y no de

0" E| coeficiente de cartera vencida se obtiene de dividir la suma del capital y

los intereses vencidos entre la suma del capital y los intereses devengados
no pagados (vencidos y no vencidos) correspondientes a los saldos de
crédito en poder de la banca. En ambos conceptos se excluye la cartera
cedida a FOBAPROA, asi como la traspasada a los fideicomisos del
programa de reestructuraciones en UDIs.
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un aumento efectivo de la cartera vencida. Segun se aprecia en
la gréfica mencionada, en los meses subsecuentes a la reforma
se observé poco cambio en el coeficiente de cartera venciday al
final del afio, incluso, bajo.

GRAFICA 50

COEFICIENTE DE CARTERA VENCIDA DEL CREDITO AL
SECTOR PRIVADOOTORGADO POR LA BANCA COMERCIAL *
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* Por créditos otorgados a empresas, particulares e intermediarios financieros no bancarios del sector privado. Incluye
capital e intereses, cartera vigente, vencida y redescontada. Excluye cartera cedidaa FOBAPROA y a los fideicomisos UDIS.
A partir de enero de 1997 el coeficiente refleja el cambio en los criterios contables de acuerdo con la circular 1343 de la CNBV.

FUENTE: BANCO DE MEXICO

A partir de la modificacion contable referida, el coeficiente
de cartera vencida de los créditos a la vivienda fue el mas
afectado. Ello, debido a que las nuevas normas establecen que
se considere vencido el saldo total del crédito y no solo las
mensualidades correspondientes, lo que, por su naturaleza,
impacta particularmente a este tipo de crédito. Por esta razon,
el coeficiente de cartera vencida a cartera total de la vivienda se
increment6 29.8 puntos porcentuales en 1997, para cerrar el
afo en 42.0 por ciento.
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CUADRO 34
COEFICIENTE DE CARTERA VENCIDA A CARTERA TOTAL DE
CREDITOS OTORGADOS POR LA BANCA COMERCIAL AL SECTOR

PRIVADO 1/
COEFICIENTE (%) VARIACION 2/
1995 1996 1997 1996 1997
PROMEDIO PONDERADO 3/ 164 214 298 50 84

. Empresas y personas fisicas con

Actividad empresarial 18.5 21.9 27.0 3.4 5.1

11. Personas fisicas 12.0 18.3 38.0 6.3 19.7
a. Consumo 252 34.2 28.3 9.0 5.9
1. Tarjetas de crédito 195 23.0 19.1 35 -39

2. Bienes de consumo duradero 44.2 67.1 55.6 229 -115

b. Vivienda 79 12.2 420 43 29.8

I11. Intermediarios financieros no
bancarios 10.7 28.9 49.4 18.2 20.5

17 Excluye la cartera cedida a FOBAPROA 'y a los fideicomisos del programa de
reestructuraciones en UDIs.

2/ Puntos porcentuales.

3/ Esta cifra representa el promedio ponderado de los rubros I, 1l 'y Il.

De hecho, durante el ultimo bimestre del afio el indice
aludido se redujo 1.6 puntos porcentuales, como consecuencia
de los siguientes factores:

a) Un buen ndmero de bancos ha reestructurado créditos
otorgando a sus deudores beneficios adicionales a los
establecidos en el ADE, principalmente para créditos
hipotecarios. Entre estos programas destacan las alternativas de
pago como rentas, los descuentos y bonificaciones - - a cargo de
la banca - - de las mensualidades que deberian pagar los
acreditados, asi como la distribucion de los adeudos atrasados
durante el plazo remanente de la vida del crédito; y periodos de
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gracia para los adeudos vencidos. Dado que en muchos casos el
saldo de los créditos ha sido mayor al valor del inmueble
financiado, algunos bancos ajustaron los adeudos al valor real
del bien dado en garantia. Con todo ello, se ha reducido
sustancialmente la carga para los acreditados y se les ha
incentivado a regularizar el servicio de su crédito.

b) Es probable que ante el buen desempefio que ha
mostrado la economia, se hayan podido recuperar algunos
créditos de dificil cobro.

c) Elementos adicionales que han contribuido a estabilizar
el coeficiente de cartera vencida a cartera total ha sido la mayor
selectividad aplicada por la banca en el otorgamiento de
créditos, el uso de formulas crediticias mas sanas y la
disponibilidad de un buré de crédito sumamente eficiente.

I11.4 Programas de Apoyo a Deudores y de Saneamiento
Bancario

Los informes anuales del Banco de México
correspondientes a 1995 y 1996 contienen descripciones
detalladas de los programas de saneamiento bancario y de
apoyo a deudores, que fueron adoptados hasta finales del
ultimo afio mencionado. Esta seccion se limita a informar sobre
el progreso de dichos programas y a describir las acciones
adicionales aplicadas durante 1997.

A Programas de Apoyo a los Deudores

A.1. Reestructuracion de Créditos en Unidades de
Inversion (UDIs)

En abril de 1995, el Gobierno Federal disefié un programa
para facilitar la reestructuracién de numerosos créditos y su
conversiéon a UDIs. Dicho programa respondio a la finalidad de
resolver la problemética de créditos intrinsecamente sanos,
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cuyo servicio se dificultdé por el alza de las tasas de interés,
especialmente de las nominales, a lo largo de 1995. En el
cuadro 35 se muestra el avance del programa referido al cierre
de 1997. Es pertinente sefialar que en mayo de 1997 el
programa se amplié en 10,000 millones de UDIs, con el objeto
de facilitar la reestructuracion de créditos empresariales (planta
productiva).

CUADRO 35

PROGRAMA UDIs*
Millones de pesos

Monto

Reestructurado
Planta Productiva 57,138
Edos. y Municipios 17,672
Vivienda 98,186
Otros** 511
TOTAL 173,507

Fuente: Comision Nacional Bancaria y de Valores

*  Cifras al 2 de enero de 1998.

** Incluye los créditos reestructurados derivados de créditos a través de tarjetas,
ABCD y agropecuarios.

A.2. Programa de Beneficios Adicionales a los Deudores
de Créditos para Vivienda.

Este programa, puesto en marcha en mayo de 1996, fue
disefiado con el objeto de beneficiar a deudores de créditos
hipotecarios. Las condiciones para recibir los beneficios del
programa han sido que dichos créditos hubiesen sido otorgados
con anterioridad al 30 de abril de 1996 y se hubiesen
reestructurado en UDIs a mas tardar el 30 de septiembre de ese
mismo afio. Posteriormente, la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico resolvié prorrogar, hasta el 31 de diciembre de 1997, el
plazo maximo para reestructurar los créditos hipotecarios en
UDIs al amparo del programa.

La implantacion de este programa se hizo necesaria, debido
a dos razones fundamentales: 1) aun en el caso de créditos
hipotecarios ya reestructurados en UDIs, para un porcentaje
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considerable de acreditados las mensualidades continuaban
absorbiendo un porcentaje muy elevado de su ingreso; y 2) la
debilidad del mercado de vivienda ha llevado a que con
frecuencia el valor de la propiedad hipotecada crezca a una
menor velocidad que el principal de los financiamientos
denominados en UDIs. El programa aludido incorpora un
esquema de descuentos decrecientes a los pagos, aplicable por
diez anos a partir de 1996.

Cifras de la Comision Nacional Bancaria y de Valores al
cierre de 1997 muestran que el 87 por ciento de la totalidad de
los créditos hipotecarios se habian adherido al programa
sefialado. A su vez, la totalidad de los créditos reestructurados
en UDIs representa el 78 por ciento de la cartera susceptible de
entrar en dicho programa.

A finales de 1997 la Comision Nacional Bancaria y de
Valores puso en marcha un esquema de descuentos en los
pagos oportunos y en los pagos anticipados, en adicion a los
establecidos en el Programa de Beneficios Adicionales a los
Deudores de Créditos para Vivienda. Los deudores que
recibiran estos beneficios seran aquéllos con créditos
denominados en UDIs y al amparo de los programas de apoyo
para deudores de créditos a la vivienda, asi como los deudores
de créditos denominados en moneda nacional que hayan sido
otorgados con anterioridad al 30 de abril de 1996. Mediante
este programa los bancos comerciales otorgan descuentos
adicionales a los deudores de créditos para vivienda.

A.3. Programa de Apoyo al Sector Agropecuario y
Pesquero (FINAPE)

Este programa responde a la finalidad de ayudar a los
acreditados bancarios de los sectores agropecuario y pesquero.
Los créditos elegibles para ese programa pueden estar
denominados en moneda nacional, délares de los EE.UU.A. o
UDIs, pero deben haber sido otorgados con anterioridad al 30
de junio de 1996 y haber iniciado los tramites de
reestructuracion a mas tardar el 31 de diciembre de 1996. Los
créditos susceptibles de recibir estos apoyos son los de avio,
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refaccionarios, prendarios, asi como consolidaciones anteriores
de ese tipo de adeudos.

La parte medular del programa consiste en un esquema de
descuentos aplicables a los pagos. Esos descuentos tienen
vigencia durante el plazo que se convenga en la
reestructuracion respectiva (sin exceder diez afios) o bien por el
que reste del originalmente pactado en el contrato del crédito.

Los costos de los descuentos anunciados son cubiertos de
manera conjunta por el Gobierno Federal y la banca, mediante
un férmula en la que el primero asume una proporcién mayor
en la medida en que la banca otorgue nuevos créditos al sector
agropecuario.

Cifras proporcionadas por la Comision Nacional Bancaria y
de Valores, correspondientes al 30 de septiembre de 1997,
muestran que, del universo de deudores y cartera susceptibles
de participar en el presente programa, se han adherido al
mismo el 75 por ciento de los deudores, que corresponden al
68 por ciento de la cartera.

A.4. Programa de Apoyo a la Micro, Pequeiia y Mediana
Empresa (FOPYME)

Este programa proporciona apoyo en adeudos de hasta 6
millones de pesos a cargo de empresas, denominados en
moneda nacional, délares de los EE.UU.A. o UDIs, contratados
con anterioridad al 31 de julio de 1996. Este programa se
establecié para auxiliar a los deudores que se encontrasen al
corriente de sus pagos y aquéllos que hubieran regularizado o
reestructurado sus adeudos a mas tardar el 31 de enero de
1997.

Los créditos susceptibles de beneficiarse por este programa
incluyen los de la banca multiple, los descontados con la banca
de desarrollo y con los fideicomisos de fomento econémico
constituidos por el Gobierno Federal, asi como los concedidos
por uniones de crédito, arrendadoras financieras y empresas de
factoraje financiero descontados con la banca o con los
referidos fideicomisos de fomento.
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El acuerdo contempla descuentos a los pagos de los
deudores, siempre y cuando los créditos correspondientes no se
hubiesen derivado de lineas de crédito revolventes. Los
descuentos se aplican hasta por 10 afios, contados a partir del
1° de octubre de 1996. Por su parte, los créditos revolventes
reciben descuentos en tasa hasta por dos afios. Los costos del
programa son absorbidos por la banca y el Gobierno Federal,
dependiendo la parte que este ultimo asuma, del monto del
financiamiento que la banca otorgue en lo sucesivo a empresas
micro, pequefias y medianas.

Cifras al 30 de septiembre de 1997 muestran que del
universo de deudores y cartera susceptibles de participar en el
presente programa, se habian adherido al mismo el 63 por
ciento de los deudores, a cuyo cargo esta el 63 por ciento de la
cartera de que se trata.

A.5. Acuerdo de Apoyo Crediticio a los Estados y
Municipios

Durante el primer semestre de 1997, la Secretaria de

Hacienda y Crédito Publico y la Asociaciéon de Banqueros de

México A.C. establecieron un acuerdo para favorecer a los
estados y municipios con adeudos denominados en UDlIs.

Los beneficiarios de este acuerdo son las entidades
federativas y municipios, incluyendo sus organismos
descentralizados 'y empresas publicas, que habian
reestructurado sus créditos en UDIs (conforme al programa
descrito en el inciso A.1). Por virtud del acuerdo, los deudores
tendran la opcion de ampliar el plazo de la reestructura hasta
por 12 afos adicionales.

Las reestructuras a mayores plazos podran realizarse en
alguna de las modalidades siguientes:

a) Los créditos reestructurados a 8 afios, con 2 ailos como
maximo periodo de gracia, se podran reestructurar a un plazo
de 18 afos sin plazo de gracia.

b) Los créditos reestructurados a 5 afios, sin plazo de gracia,
se podran reestructurar a un plazo de 15 afios sin periodo de
gracia.
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El principal y los intereses que devenguen los créditos
reestructurados se cubriran mediante un esquema de pagos
iguales en UDIs, determinados con base en las tasas de interés
convenidas en la reestructura original. Sin embargo, los
deudores cuyos créditos reestructurados devenguen una tasa de
interés de 9.5 y 8.5 puntos porcentuales, y efectien un pago
anticipado del 20% y 10% respectivamente, podran acceder a
una tasa de interés del 7.5%. Asimismo, los deudores cuyos
créditos reestructurados devenguen una tasa de interés de 9.5
puntos porcentuales, podran acceder a una tasa de 8.5 puntos
porcentuales si efectlan un pago anticipado del 10% de sus
adeudos.

B. Programas de Saneamiento Bancario

B.1. Programa de Capitalizacion Temporal (PROCAPTE)

Cinco bancos comerciales recibieron apoyo a través del
PROCAPTE. Los créditos otorgados inicialmente al amparo de
este programa alcanzaron 7,000 m.p. en junio de 1995. Al
cierre de junio de 1996 dicho saldo se habia reducido a 2,873
m.p. y s6lo dos bancos permanecian adheridos al programa. Al
cierre de junio de 1997, ambos bancos habian liquidado ya sus
adeudos derivados del programa, por lo que la vigencia de éste
terminé.

B.2. Medidas de Capitalizaciéon Permanente

El Gobierno Federal, a través de FOBAPROA, ha
proporcionado un incentivo para elevar los niveles de
capitalizacién de las instituciones de crédito. ElI mecanismo
consiste lo siguiente: las instituciones de crédito se
comprometen a entregar a un fideicomiso, en el que FOBAPROA
es fideicomisario en primer lugar, todos los recursos (los flujos)
gue se obtengan como consecuencia de la cobranza de créditos
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de su cartera’. Como contraprestacion de lo anterior, el
FOBAPROA asume obligaciones a su cargo y a favor de las
instituciones, a plazo de 10 afios, con garantia del Gobierno
Federal””. Al amparo de esta férmula, FOBAPROA adquiere
flujos de créditos debidamente calificados y provisionados por
un monto equivalente al doble del capital fresco que los
accionistas aporten, o de una vez el capital en caso de que éste
provenga de obligaciones subordinadas. Cabe sefialar que el
referido mecanismo no tiene impacto monetario.

A enero de 1997, doce de los bancos no intervenidos ni en
situacion especial se habian acogido a este esquema. El capital
aportado bajo este programa representa el 176% del capital total
de la banca en 1994. A diciembre de este afio el monto de las
obligaciones del FOBAPROA que se entregaron cOmo
contraprestacion de la cartera, tanto por el programa de
capitalizacién permanente como por otras compras especiales,
asciende a 272.4 m.m.p.

C. Medidas Adicionales

C.1. Valuaciony Venta de Activos

Debido a las caracteristicas y magnitud de las compras® de
cartera realizadas por FOBAPROA (incluyendo la de los bancos

! Las instituciones de crédito conservan la titularidad de los créditos, pero
deben entregar el producto de la cobranza al citado fideicomiso.

Cabe sefialar que los créditos originadores de flujos queden registrados
fuera del balance del banco, en cuentas de orden, en virtud de que
econdmicamente el riesgo de la cartera es del fideicomiso. Los bancos dan
de alta en su balance los titulos a cargo de FOBAPROA que reciben como
contraprestacion.

Se habla de adquisicién de cartera por facilidad de exposicion. En
términos juridicos precisos, lo que FOBAPROA adquiere, de acuerdo a lo
explicado en el inciso anterior, son derechos sobre el producto de la
cobranza de la cartera de que se trate, la cual es traspasada por el banco
respectivo a un fideicomiso que es administrado por el propio banco.

42

43
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intervenidos), en abril de 1996 se decidio establecer una
empresa filial de dicho fideicomiso, Valuacion y Venta de Activos
(V.V.A), con el objeto de vender la referida cartera. La primera
subasta de venta de activos (y la Unica que V.V.A. llegd a
efectuar) se llevd a cabo en julio de 1997. En esa ocasion se
ofrecieron en venta créditos con un valor nominal de 135
millones de pesos, los cuales fueron enajenados a un descuento
promedio de 50.5 por ciento. En agosto ultimo, se decidio la
liquidacion de dicha empresa.

C.2. Bancos Intervenidos o en Situacion Especial

Durante 1997, se transmitieron la red de sucursales de
Banco Obrero a Banca Afirme y la de Interestatal a Banco del
Atlantico. La transmisidon incluy6é los depdsitos y los bienes
inmuebles de tales sucursales.

En junio de 1997, FOBAPROA enajend a Grupo Financiero
Banorte las acciones de Banco del Centro. Por otra parte, las
autoridades financieras y FOBAPROA, como resultado del
proceso de venta de las acciones de Banpais, negociaron con
Grupo Financiero Banorte la transmisién de tales acciones, una
vez que se cumplan diversos términos y condiciones. Asimismo,
en agosto pasado, concluyeron las negociaciones con Citibank,
N.A., para que ésta, una vez que se cumplan ciertos términos
acordados, adquiera las acciones del Banco Confia. También se
llegd a un acuerdo para que el Grupo Financiero GBM Atlantico
adquiera las acciones del Banco del Sureste.

Por ultimo, cabe destacar que, ademas de las instituciones
en proceso de venta, Banco Capital, Banco Promotor del Norte,
Banco Anahuac, Banco Industrial, Banco Obrero, Banca Unién,
Banca Cremi y Banco de Oriente estan intervenidos por la
Comision Nacional Bancaria y de Valores. Dichas instituciones
seréan liguidadas, fusionadas o vendidas a la brevedad posible,
segun se estime conveniente.
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I11.5. Mercado de Valores

Después de tres afios consecutivos de reducciones en
términos reales en el Indice de Precios y Cotizaciones de la
Bolsa Mexicana de Valores (IPC), durante 1997 dicho indice
tuvo un incremento real de 34.4 por ciento™ (ver grafica 51). El
crecimiento del IPC fue determinado en buena medida por la
recuperacion economica, la creciente inversion extranjera en el
mercado de valores nacional y la reduccién de las tasas de
interés internas.

GRAFICA 51
INDICE DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES
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Al cierre de diciembre de 1997, el valor de las acciones en
circulacion fue de 1,262.5 m.m.p. (156.2 miles de millones de

4 Considerando el valor del IPC de fin de periodo y lainflacion de diciembre-
diciembre.
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délares), monto superior al del cierre del afio anterior de 838.7
m.m.p. (106.8 miles de millones de dodlares). El saldo del
ahorro externo en instrumentos de renta variable crecio 58.1
por ciento en 1997, mientras que en 1996 dicho incremento fue
de 26.4 por ciento.

Durante 1997 las operaciones realizadas con instrumentos
de renta variable en la Bolsa Mexicana de Valores fueron de 26
370 millones de titulos, lo que dio como resultado un promedio
diario de titulos negociados de 105.9 millones. Dicho promedio
fue inferior al del afio anterior debido a la menor bursatilidad
gue observaron las acciones de los sectores de comunicaciones
y transportes, y de comercio en el afio objeto de este informe.

V. CONSIDERACIONES FINALES

Durante 1997, se lograron avances significativos en
multiples aspectos del ambito econdmico nacional. Esta
afirmacién se sustenta en varios hechos, como el mayor
crecimiento econdmico en mas de tres lustros, en combinacion
con una baja sustancial de la inflacién; la reactivacién del gasto
privado, en particular de la inversion, la cual registré una
expansion sin precedente; la creaciéon de mas de un millén de
empleos, lo que permiti6 que la masa salarial creciera en
términos reales; la notable contraccion de las tasas de interés
reales y nominales; y, el acceso renovado de los sectores publico
y privado a los mercados internacionales de capital. Se puede
decir, sin duda, que en 1997 se fortalecieron los fundamentos
de la economia.

Esto udltimo ha sido de gran valor durante los primeros
meses de 1998. En este periodo, la economia enfrenté fuertes
perturbaciones inesperadas de origen externo - la
profundizacidn de la crisis asiatica y la brusca reduccion de los
precios del crudo de exportaciéon. En pocas palabras, el
entorno econémico que se tenia previsto para el aflo cambi6 de
improviso. Las citadas alteraciones amenazaron la estabilidad
de muchas naciones, entre ellas Japén -- la segunda economia
mas grande del mundo. El propio Fondo Monetario
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Internacional redujo en magnitud no despreciable su prevision
de crecimiento para la economia mundial en 1998.

En su Exposicion sobre la Politica Monetaria para 1998, el
instituto central sefialdé que la crisis asiatica podria llegar a
afectar a la economia mexicana. Al estar México inmerso en los
mercados globalizados, es imposible aislarse de perturbaciones
de la magnitud descrita. Los efectos podrian venir por los
canales siguientes:

a) La crisis de Asia ha significado una sustancial apreciacion
real de la moneda nacional con respecto a las divisas de paises
de dicho continente con los que competimos en el mercado de
Estados Unidos, lo que dificultaria el crecimiento de algunas de
nuestras exportaciones a ese pais y podria estimular
importaciones.

b) En adicion, se estima que la crisis asiatica podria reducir
el crecimiento de las economias industrializadas, incluyendo el
de Estados Unidos, lo que disminuiria el vigor de la demanda de
nuestros productos en el exterior y presionaria a la baja los
precios de las principales mercancias primarias.

¢) Otra via podria ser su impacto sobre los flujos de capital
hacia el pais. En particular, el buen desempefio de las
economias industrializadas y la desconfianza que se ha creado
entre algunos inversionistas respecto a la solidez de los
mercados emergentes, puede hacer que el flujo de recursos se
recanalice.

Hasta la fecha, nuestras exportaciones a Estados Unidos no
se han visto sustancialmente afectadas por el colapso de las
economias asiaticas. Las crisis han sido tan profundas, que los
paises no han tenido medios para financiar su actividad de
exportacion (la excepcion es Corea). Ademas, la mayoria de las
divisas de los paises en crisis se han apreciado en términos
nominales (como correccion de una sobrerreaccion inicial) y
sus inflaciones han aumentado sustancialmente, lo que ha
permitido que el margen de subvaluacién que alcanzaron hacia
fines de 1997 se haya venido reduciendo en los ultimos meses.
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Por otro lado, salvo en el caso de Japon, la actividad
econdbmica en los principales paises industrializados
practicamente no se ha desacelerado durante los primeros
meses de 1998. Sin embargo, la crisis asiatica ha tenido cierta
influencia negativa sobre el precio del crudo de exportaciéon (y
el precio de algunos metales), aunque el colapso que se
observd durante los primeros tres meses del afio en el precio
del petréleo no se debid exclusivamente al problema asiatico.
Otros factores de oferta y demanda también incidieron sobre
ese desenlace, como la sobreproduccion mundial al rebasarse
las cuotas de produccion de la OPEP, el reingreso de Irak como
exportador al mercado mundial y los factores climaticos que
han reducido temporalmente la demanda de crudo. La
perturbacion petrolera ha afectado las exportaciones de México
(cayeron en méas de 800 millones de ddlares entre el cuarto
trimestre de 1997 y el primero de 1998), elemento que ha
contribuido al ensanchamiento de nuestro déficit en la cuenta
corriente.

Es de destacarse que el precio real del crudo de exportacién
en 1998 se encuentra a un nivel muy por debajo del
correspondiente a 1986 -- afio de la altima crisis petrolera. Sin
embargo, es pertinente sefialar que el impacto sobre la
economia nacional, de la reciente perturbacion petrolera sera
mucho menor que el sufrido en 1986, debido a las
consideraciones siguientes:

i) El impacto de la reduccion del precio del petréleo sobre
los ingresos petroleros son previsiblemente mucho menores en
1998 (0.8 por ciento del PIB) de lo que fueron en 1986 (6.7 por
ciento del PIB).

ii) La situacion de la economia mexicana en 1998 es mucho
maés solida que la correspondiente a 1986. Como prueba de lo
anterior, se puede mencionar que las finanzas publicas se
encuentran mas sanas (déficit econémico de 15.2 por ciento del
PIB en 1986 versus uno esperado de 1.25 por ciento en 1998);
la participacion de las exportaciones petroleras en las totales es
mucho menor en 1998 ( 5.9 por ciento) que en 1986 ( 39 por
ciento); y, por ultimo, el nivel de las reservas internacionales
netas es sustancialmente mayor en el presente afilo (mas de
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30,000 millones de dodlares) que en 1986 (6,500 millones de
dolares aproximadamente).

iii) La capacidad de respuesta de la politica econémica
también es diferente. En 1986 fue imposible absorber el
choque petrolero mediante ajustes fiscales. Esto causé el
desplazamiento del sector privado del mercado financiero
interno, una gran depreciacion cambiaria y una elevada
inflacion. Durante 1998, el Gobierno Federal ha sefialado que
procurard absorber la totalidad del choque externo mediante
ajustes a las finanzas publicas. De hecho, a la fecha ha llevado a
cabo ya dos ajustes fiscales. Asi, el sector publico evita la
necesidad de recurrir a financiamiento adicional, a la vez de que
Nno se generan mayores presiones inflacionarias.

A pesar de que en muy buena medida los factores negativos
de la crisis asidtica y que se presumia actuarian a través de la
balanza comercial practicamente han estado ausentes, al inicio
del afio los mercados financieros nacionales reaccionaron como
si fueran inminentes. Esto no es para sorprenderse, pues
practicamente todos los mercados financieros reaccionan tanto
a hechos como a expectativas. Asi, las inquietudes causadas por
la crisis asiatica y la incertidumbre que provoco el colapso en el
precio del crudo de exportacién, generaron una importante
depreciacion en la cotizacion del peso durante los primeros dos
meses del afio - - lo que deteriord las expectativas inflacionarias
- -y una caida importante en el indice de precios y cotizaciones
de la bolsa. En este periodo la atraccidén de capitales del exterior
fue reducida.

Ante la situacion descrita, el Banco de México, en marzo de
1998, decidio restringir su postura de politica monetaria, con
objeto de corregir el deterioro que las expectativas
inflacionarias estaban teniendo en respuesta de la rapida
depreciaciéon del tipo de cambio. Como ha sucedido en casos
anteriores, en un inicio las tasas de interés subieron
rapidamente, pero conforme las expectativas del mercado
fueron mejorando y la cotizacion del peso se ajusto a la baja, las
tasas de interés también cayeron, al grado que a finales de abril
se encuentran ya a niveles mas bajos que cuando se modifico la
postura de la politica monetaria. Conforme se estabilizaron los
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mercados, se comenzaron a registrar entradas importantes de
capitales.

Asi pues, hasta el momento los ajustes de las politicas fiscal
y monetaria han sido eficaces para amortiguar el impacto de la
crisis asiatica y la perturbacion petrolera.

Con base en lo recién expuesto, se puede decir que México
ha sido una de las naciones que mejor ha sorteado los dificiles
tiempos actuales. De hecho, en el periodo comprendido de
julio de 1997 hasta abril de 1998 -- lapso que cubre la crisis
asiatica --, México ha sido el pais, en una muestra amplia de
economias emergentes, que ha registrado el mayor aumento en
su indice bursatil y las mayores caidas en sus tasas de interés,
manteniéndose la cotizacibn de su moneda nacional
relativamente estable. Ademas, el sector real de la economia
continba con un dinamismo significativo, a juzgar por la
informacion oportuna disponible. Todo indica que tanto el
consumo, como la inversion y las exportaciones siguen
contribuyendo al crecimiento econémico. Se estima que el PIB
ha continuado creciendo a un ritmo similar al de 1997. Lo
anterior se explica por varios factores, entre los que destacan
dos: primero, la capacidad de las autoridades para evaluar la
situacion y su determinacién de actuar en consecuencia; Yy,
segundo, la eficaz coordinacion de politicas econOmicas, asi
como la flexibilidad en su disefio y aplicacion.

De lo anterior se desprende la conclusion de que para darle
continuidad al circulo virtuoso de crecimiento econdémico
acelerado y sostenido, de creacidon de empleos, de recuperacion
de los salarios reales y de combate a la pobreza, se requiere de
la satisfaccion de dos condiciones: en primer lugar, perseverar
en la estrategia econdmica general adoptada; y, en segundo,
mantenerse alerta para detectar rapidamente giros desfavorables
en el entorno econdmico ante los cuales las autoridades deben
reaccionar oportunamente.

Con respecto a lo primero, es imprescindible, en particular,
proseguir en la lucha contra la inflaciébn. Para lograr que se
afiance el circulo virtuoso que se ha iniciado, es indispensable
que las tasas de interés reales y nominales mantengan su
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tendencia a la baja. De otra manera, muchos proyectos de
inversion se dejarian de ejecutar, a la vez de que se pondria en
riesgo el saneamiento financiero de numerosas familias,
empresas e instituciones de crédito, proceso en el que se ha
avanzado gradualmente durante los ultimos tres afios. La
constancia en la aplicacion de una politica monetaria orientada
a procurar la estabilidad del nivel general de los precios, habra
de infundir confianza en el publico de que la inflacion sera
controlada. Tal confianza es una fuerza capaz de atraer mas
recursos reales a la inversion y de disminuir de manera
permanente las primas por riesgo que las tasas de interés
incorporan en épocas inflacionarias. Asi, un menor ritmo de
elevacion de los precios propicia un mayor crecimiento
econdémico.

También es importante reiterar que el abatimiento de la
inflacion resulta en incrementos en el empleo y en los salarios
reales de los trabajadores. Como se dijo, la disminucion de la
tasa inflacionaria impulsa al ahorro interno y la atraccion de
capitales de largo plazo. La mayor disponibilidad de recursos
en la economia reduce las tasas de interés reales y nominales, lo
qgue estimula la inversion en planta y equipo. Esto ultimo
genera una mayor demanda de mano de obra y da lugar a
incrementos en la productividad del trabajo, todo lo cual
redunda en mayores percepciones reales para los trabajadores.

En periodos de estabilizacion, es crucial que los ajustes de
los salarios nominales sean congruentes con los objetivos
inflacionarios que se adopten. Esto, no s6lo para que tales
variaciones coadyuven al abatimiento de la inflacion, sino, lo
gue es mas relevante, a fin de establecer condiciones propicias
para que se den los incrementos de los salarios reales (de
acuerdo a lo que se dice en el parrafo inmediato anterior). De
negociarse aumentos salariales a tasas superiores a la inflacion
esperada maés las ganancias de la productividad del trabajo, los
costos de las empresas experimentarian presiones al alza tales,
que las incentivaria a elevar los precios de venta de sus
productos. Ante esta situacion, el banco central se veria orillado
a adoptar una postura restrictiva de politica monetaria. De ser
exitoso el banco central en mantener la inflacion en la
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trayectoria planeada, los costos reales de las empresas
aumentarian. Ello podria conducir a un debilitamiento de la
inversion, cuya consecuencia seria un menor crecimiento de la
produccion y del empleo, y por ende de los salarios reales.

Al reaccionar de la manera descrita, el banco central sélo
buscaria cumplir con su tarea prioritaria, o que al paso del
tiempo deberia darle credibilidad creciente al objetivo
inflacionario que se establezca. De lograrse una mayor certeza
en las intenciones de abatimiento de la inflacion, Ila
estabilizacion se daria al menor costo social posible.

Es oportuno enfatizar que una politica monetaria
antiinflacionaria es un elemento necesario, aunque no
suficiente, para obtener el mejor resultado en la lucha contra la
elevacion de los precios. Otros aspectos de la politica
economica, entre ellos el cambiario, el fiscal, el comercial y el
salarial, deben también estar enfocados al objetivo comun de
disminuir la inflacién. De no existir tal coordinacion, el proceso
de estabilizacién puede ser menos efectivo y llegar a generar
trastornos innecesarios en la actividad econémica. De hecho, la
congruencia necesaria entre la politica monetaria y la cambiaria
se aseguraria de ser aprobada, por el H. Congreso de la Unién,
la Iniciativa de Ley propuesta por el Ejecutivo Federal, en la que
se plantea que la responsabilidad de la conduccion de ambas
politicas quede asignada al Banco de México.

Con respecto al segundo condicionante para consolidar el
proceso de desarrollo econémico, el elemento fundamental es
la vigilancia constante del entorno macroeconémico. Es
pertinente recordar que la politica econdémica no se aplica en el
vacio. Las variaciones del ambiente macroeconémico interno y
las condiciones de la economia mundial, en particular las de los
mercados financieros internacionales, influyen en su disefio y
ejecucion. Ante estas circunstancias, conviene que las politicas
econOmicas sean flexibles -- para estar en posibilidades de
reaccionar -- y, como ya se menciond, es indispensable la
coordinacion entre sus elementos.

Como parte de los esfuerzos para hacer operativo lo
anterior, el instituto central debe mantener una actitud atenta
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en un ambiente en continuo cambio, con el objeto de descubrir
a tiempo tendencias que pudieran afectar a los mercados. Asi,
aumentaria su margen de accion, podria sugerir modificaciones
en otras politicas y, de ser necesario, facilitaria la coordinacion
con otras entidades publicas.

En el contexto descrito, la Junta de Gobierno del Banco de
México ha percibido cierta tendencia en la evolucién de una
variable econdmica que, de prolongarse, podria constituirse en
un factor de preocupacion en el largo plazo. En particular, se
hace referencia a la trayectoria de la cuenta corriente.

El déficit de la cuenta corriente no es mas que el reflejo de
un exceso de gasto interno sobre el ingreso nacional, que
requiere para su financiamiento de la atraccion de recursos del
exterior. Esto se traduce precisamente en un superdvit de la
balanza de capitales, como el que se ha venido produciendo en
los dltimos afos.

El desequilibrio puede estar originado en un aumento
considerable de la inversion privada. En principio, una situacion
asi no deberia ser materia de preocupacion, pues si la inversion
se hace en proyectos rentables, se generardn los medios
suficientes para amortizar a la postre los recursos externos
utilizados.

Cuando la disparidad obedece a una expansion del
consumo, se le debe prestar particular atencion. Como fue
mencionado en diferentes pasajes del informe, ya en el cuarto
trimestre de 1997 el consumo crecié a un mayor ritmo que el
ingreso, lo que signific6 una leve disminucién del ahorro
interno y la ampliaciéon del déficit de la cuenta corriente.
Ademas, se tiene evidencia de que esta tendencia ha continuado
durante el primer trimestre de 1998.

Ciertamente el déficit de cuenta corriente esperado para
1998 no representa problema, pues se financiara holgadamente
con recursos sanos. De hecho, durante el primer trimestre de
1998 las entradas de capital han sido suficientes no sélo para
financiar el déficit de la cuenta corriente, sino que también para
acumular 1,400 millones de doélares de reservas internacionales.
Adn més, se estima que la inversion extranjera directa esta
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creciendo a un ritmo similar al del afio pasado. Sin embargo, el
fendmeno que hay que observar con cuidado es la velocidad
con la que crece el déficit. Por lo tanto, se estd haciendo
referencia a un problema potencial de largo plazo. Para evitar
su ocurrencia, hay que actuar con oportunidad, sin olvidar que
el régimen de flotacion del tipo de cambio y de las tasas de
interés ofrece cierta proteccién automatica contra la generacion
de grandes desequilibrios en la cuenta corriente y de la balanza
de pagos.

Para mantener a niveles razonables el déficit de la cuenta
corriente lo que procede es moderar el crecimiento del
consumo, el cual viene expandiéndose a tasas altas, aunque sea
a partir de una base relativamente baja. En este sentido, la
politica monetaria -- el Gnico instrumento de politica bajo el
control del instituto central — responderia si el consumo privado
continuara expandiéndose a tasas elevadas. De hecho, esta
prescripcién de politica va en linea con las acciones que el
Banco de México debe adoptar para cumplir con su mandato
prioritario de abatir de manera sostenible la inflacion, pues un
gasto excesivo tiende también a presionar al alza el nivel general
de los precios. Sin embargo, el alto nivel consecuente de las
tasas de interés podria atraer capitales del exterior, lo que, a su
vez, se traduciria en un mayor déficit de la cuenta corriente. El
hecho de que los efectos de la restriccion monetaria sobre la
cuenta corriente se puedan diluir a través de entradas de
capital, implica que la politica monetaria no puede por si sola
alcanzar el objetivo referido.

Se estima que una manera mas eficaz de atacar el problema
potencial en cuestién, seria mediante la combinacion
complementaria de las acciones de politica monetaria y fiscal,
dado que la segunda es un medio efectivo adicional para
controlar el déficit en cuenta corriente. Un mayor ahorro del
sector publico reduce el gasto total en la economiay, por tanto,
disminuye el déficit en cuenta corriente.

Como complemento de lo anterior, habria que acelerar el
incremento de la competitividad de nuestros productos en el
exterior, lo cual es particularmente deseable en los tiempos
actuales, dadas las secuelas que podria tener la crisis asiatica.
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Esto no se puede lograr fabricando depreciaciones recurrentes
del peso: las devaluaciones nominales producen alzas de
precios inmediatas, por lo que las ganancias en competitividad
gue se obtendrian en el muy corto plazo serian efimeras. La
manera efectiva de promover la competitividad de México seria,
en primera instancia, procurando un marco macreoconémico
estable que sea conducente a una mayor inversion - - tanto en
capital fisico como humano --; también se debe acelerar el paso
en materia de cambio estructural, desregulacion vy
privatizaciones.  SOlo asi la competitividad de nuestros
productos podra progresar a la velocidad necesaria para
permitir cada vez una mayor penetracion de las exportaciones
mexicanas en los mercados internacionales.

Por otro lado, es importante insistir en que la experiencia
adquirida de lo ocurrido en Asia y en México en los pasados tres
afios, obliga a perseverar en el esfuerzo por fortalecer a las
instituciones financieras del pais, no so6lo mediante su
capitalizacion, sino también a través del establecimiento de
normas prudenciales que permitan una adecuada
administracion de los riesgos de crédito y de mercado
(particularmente de moneda extranjera). Como ejemplo, este
instituto emisor adoptd hacia finales de 1997 un conjunto de
disposiciones tendientes a procurar que las instituciones de
banca mdaltiple obtengan liquidez suficiente para cubrir sus
pasivos de corto plazo en moneda extranjera. En lo sucesivo, el
Banco de México buscara reforzar medidas como esas, a fin de
abatir la vulnerabilidad de nuestra economia a la volatilidad que
caracteriza a los flujos de capital de corto plazo. Recientemente
también el Ejecutivo Federal mando6 una iniciativa de ley al H.
Congreso de la Unidn, con el objeto de reforzar las instituciones
gue deberian encargarse de la supervision y de la regulacion del
sistema financiero.

México ha sido un pais que ha sufrido crisis financieras y de
balanza de pagos recurrentes, las cuales han sido, en su
momento, factores que han detenido el crecimiento econémico,
han deteriorado la distribucion del ingreso y han entorpecido el
proceso de combate a la pobreza que tanto agobia. Con un
seguimiento cuidadoso de la evolucion de las variables claves de
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la economia, y con la adopciéon oportuna de medidas
precautorias y correctivas, se evitardn nuevas crisis financieras y
de balanza de pagos en el pais. Precisamente con ese obijetivo,
se debe perseverar en el fortalecimiento de los aspectos basicos
del sistema econdmico nacional. En este sentido, es
indispensable encontrar las formulas para generar mayor ahorro
interno. Por su parte, las politicas monetaria y fiscal deben
propiciar la estabilidad. En particular, el Banco de México hara
su mayor contribucion a evitar sobresaltos econdmicos en el
pais, concentrandose en coadyuvar al abatimiento de la
inflacion. En lo concerniente al sistema financiero, se debe
mejorar la supervision y fortalecer el marco regulatorio, para
gue dicho sistema también aporte al progreso del pais. Soélo asi
se podra consolidar el proceso de desarrollo econdmico
acelerado y sostenido que ya hemos iniciado.
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Anexo 1

RELACION DE MEXICO CON LOS ORGANISMOS
FINANCIEROS INTERNACIONALES

Fondo Monetario Internacional (FMI)

México es miembro del Fondo Monetario Internacional
desde su fundacién en 1944. Actualmente la cuota de México en
este organismo asciende a 1,753.3 millones de Derechos
Especiales de Giro (DEG)' y representa el 1.2 por ciento del
total de cuotas de la institucion. EI monto de acceso que cada
pais miembro tiene a los recursos del FMI se determina con
base en el tamafio de la cuota que aporta.

El 15 de febrero de 1997 concluy6 el Acuerdo de Crédito
Contingente que Meéxico tenia concertado con el Fondo
Monetario Internacional desde febrero de 1995. Hasta la fecha
de vencimiento del Acuerdo, México mantuvo disponible una
linea de crédito por 3,312 millones de DEG. Sin embargo, en
vista de la mejoria en el acceso de México a los mercados
internacionales de capitales y del fortalecimiento de la posicidon
de reservas internacionales, nuestro pais no sélo no dispuso de
estos recursos, sino que realizd6 pagos anticipados por 1,918
millones de DEG (equivalentes a 2,695 millones de dolares)
entre enero y abril de 1997 (ver cuadro 1).

! Al 31 de diciembre de 1997 un DEG era equivalente a 1.34925 doélares de los
E.E.U.UA.
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CUADRO 1
OBLIGACIONES CON EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

1996 - 2002
Millones de DEG

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002  TOTAL

Calendario Original de Pagos~ 728 581 2,612 4,502 2,167 39 19 10,648

Pagos Adelantados

Agosto 1, 1996 686 -343  -343
Enero 17, 1997 1,053
Febrero 27, 1997 426 -213 -213
Marzo 14, 1997 145 -72 -73
Abril 8, 1997 162 -81 -81
Abril 28, 1997 132 -66 -66
Total de Pagos* 1,414 2,499 784 3,726 2,167 39 19 10,648
Pagos Pendientes 0 0 784 3,726 2,167 39 19 6,735

1/ Al 1° de diciembre de 1995.
2/ Incluye pagos calendarizados y adelantados.

El total de amortizaciones efectuadas por México en 1997 al
FMI ascendio a 2,499 millones de DEG, con lo cual el saldo de
la deuda de México con el FMI al cierre del afio se redujo a
6,735 millones de DEG.

Banco Mundial (BIRF) y Banco Interamericano de Desarrollo
(BID)

Al 31 de diciembre de 1997, el gobierno de México
mantenia 18,804 acciones en el Banco Internacional de
Reconstruccion y Fomento (BIRF), que representaban 1.2 por
ciento del poder de voto, por un monto de 2,268.4 millones de
dolares. De esta ultima cantidad, solo 139 millones han sido
pagados en efectivo, mientras que el resto (2,129.4), constituye
el capital exigible que so6lo podria ser requerido por el
organismo en caso de una contingencia financiera seria de la
institucion.

Al cierre de 1997, el BIRF mantenia 29 préstamos en
gjecucion en Meéxico, por un total de 6,283.7 millones de
délares, de los cuales ya se habian desembolsado 3,436.6
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millones. Durante 1997 se aprobaron cuatro préstamos a
nuestro pais, por un monto de 485 millones de ddlares. De tal
cantidad, 400 millones se canalizarian al impulso de los
programas para el retiro, 30 millones para mercados financieros
rurales, 15 millones para el apoyo a comunidades forestales y 40
millones para proyectos de acuacultura.

Al 31 de diciembre de 1997, el gobierno mexicano mantenia
511,215 acciones en el Banco Interamericano de Desarrollo
(BID), que representan 7.0 por ciento del poder de voto, por un
monto total de 6,167.0 millones de dolares. De esta cantidad
281.6 millones habian sido aceptados como pago en efectivo,
mientras que 5,885.4 millones habian pasado a formar parte del
capital exigible o contingente. Cabe destacar que al 31 de
diciembre de 1997 se encontraban en ejecucion 18 préstamos
del BID por un total de 4,666.3 millones de dolares, de los
cuales 2,682.2 millones ya se habian desembolsado. Durante
1997 se aprobaron tres préstamos por un total de 915.0
millones, de los cuales 300 millones se canalizarian al impulso
de los programas de ahorro para el retiro, 250 millones para
eficientar programas del mercado laboral y 365 millones para
un programa de saneamiento del Valle de México.

Banco de Pagos Internacionales (BIS)

El Banco de México es miembro del BIS desde noviembre
de 1996 al suscribir 3,000 acciones del tercer tramo del capital
de dicha organizacion. A partir de entonces, este Instituto
Central ha venido participando de manera activa en las
reuniones mensuales de Gobernadores de los bancos centrales
de los paises miembros del BIS, asi como en los distintos
Comités y grupos de trabajo del organismo.






Anexo 2

PRECIOS Y COSTOS*

Uno de los principales logros de la politica econémica de
1997 fue sin duda el haber alcanzando una tasa de inflacion
muy cercana a su objetivo anunciado a principios de dicho afio.
En efecto, en diciembre de 1997 las variaciones anuales del
Indice Nacional de Precios al Consumidor y del Indice Nacional
de Precios Productor sin petroleo crudo de exportacion
tuvieron aumentos de 15.72 y de 13.66 por ciento, que se
comparan favorablemente con el objetivo de inflacion del 15
por ciento que anunci6 la autoridad. En este mismo sentido,
las tasas aludidas son muy cercanas a la mitad de la
experimentadas en 1996 (27.7 y 24.76 por ciento).

En este anexo se presenta informacion complementaria a la contenida en laseccion de
inflacion del Informe Anual.
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GRAFICA 1

INDICES DE PRECIOS
Variaciones porcentuales anuales
60

50
CONSUMIDOR PRODUCTOR SIN PETROLEO
[ —

R7AN _
RSN ~

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Precios al Consumidor

Los factores que determinaron la consecucion del objetivo
de inflacién anual fueron la evolucion del tipo de cambio a lo
largo de 1997 y el comportamiento de las remuneraciones en el
sector laboral, tanto de los salarios minimos como de los
ingresos medios que se fijan contractualmente en la industria
manufacturera. En las gréficas 2 y 3 se muestra,
respectivamente, la evolucion de cada uno de estos conceptos y
de la inflacion.
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GRAFICA 2

EVOLUCION DE LA INFLACION Y EL TIPO DE CAMBIO
Variaciones porcentuales acumuladas con respecto a diciembre de 1994
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En diversas investigaciones economeétricas se ha encontrado
gue la tasa de inflacién se explica, ademéas por los factores
inherentes al comportamiento de la demanda agregada, por las
siguientes influencias adicionales: la evolucion del tipo de
cambio, de las remuneraciones salariales, de la politica de
precios publicos y de los precios internacionales de las materias
primas. Segun la mejor estimacion posible, el tipo de cambio y
los salarios fueron responsables de 3.6 y 8.2 puntos
porcentuales de la inflacion de 15.72 por ciento que se observo
en 1997. El primer resultado sefiala que en 1997 la relativa
estabilidad y moderada depreciacion del tipo de cambio con
respecto al délar norteamericano fue el principal factor que
contribuyé a la importante reduccién de la inflacion. Al mismo
tiempo, aunque en menor medida, el comportamiento de los
salarios minimos y el relativamente moderado aumento de las
remuneraciones medias también colaboraron a la disminucién
del crecimiento de los precios.
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GRAFICA 3

INFLACION, SALARIO MINIMO Y REMUNERACIONES MEDIAS

EN LA INDUSTRIA MANUFACTURERA
Variaciones anuales en por ciento
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Cabe recordar que la inercia inflacionaria se asocia a los
salarios. En consecuencia, cuando los ajustes salariales son
congruentes con el objetivo de abatir la inflacion, es posible
disminuir su magnitud y alcanzar los propoésitos inflacionarios
preestablecidos. Un esfuerzo en la moderacion de los ajustes
salariales es fundamental para que se materialice la estabilidad,
situacion que propicia las condiciones para que se eleve el
ingreso real de los trabajadores. En este sentido, durante 1997
la inflacidn relativamente baja contribuyd al mantenimiento del
poder adquisitivo de los salarios minimos e hizo posible una
recuperacion de las remuneraciones contractuales en términos
reales.

Con el propodsito de analizar con mayor precision la
estructura de la inflacién anual, resulta conveniente clasificar los
bienes y servicios de la canasta del INPC en los siguientes cuatro
grupos: bienes y servicios incluidos en la canasta basica y
mercancias, servicios y frutas y legumbres no incluidos en la
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canasta basica. En el cuadro 1 se presentan las variaciones
anuales de estos grupos en los tres ultimos afos.

CUADRO 1

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
Variaciones en por ciento

CONCEPTO Dic. 95 Dic.96 Dic.97

Dic. 94 Dic.95 Dic. 96

INDICE GENERAL 51.97 27.70 15.72
Canasta Basica 60.57 33.30 14.89
Mercancias no incluidas en la C.B. 54.55 29.03 15.25
Servicios no incluidos en la C.B. 37.34 2254 17.02

Frutas y legumbres no incluidasenlaC.B. 76.51 12.06 16.86

Como se puede apreciar en el cuadro 1, por primera vez
después de tres afos, los precios de los bienes y servicios
considerados en la canasta basica de consumo arrojaron un
crecimiento inferior al del indice general. Ello pone de
manifiesto que esta por terminar el proceso de correccion de
precios de bienes y servicios basicos publicos. La estructura de
tales precios se distorsiond seriamente ante impactos externos
sobre la inflacion (como le sucedié en 1995), dado que se ven
influidos por la aplicacion de un sistema de subsidios que se
adectia con mayor lentitud a la nueva estructura de precios
relativos. La mayor alineacion de los precios relativos de los
conceptos de la canasta bésica constituye una garantia de que
en ausencia de impactos extraordinarios, la inflacion continuara
a la baja. Por lo que hace a los precios de las mercancias no
incluidas en la canasta basica, su aumento anual fue también
inferior al del promedio. En el caso de estas mercancias, el
agotamiento del proceso de transmision del ajuste cambiario de
1995 a los precios de los bienes comerciables, junto con la
estabilidad del tipo de cambio contribuyeron a este resultado.
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GRAFICA 4

INDICES DE PRECIOS
Variaciones porcentuales anuales
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Por contra, los precios de los servicios no incluidos en la
canasta bésica tuvieron un crecimiento mayor al promedio de
los precios. Este comportamiento se explica por su
caracteristica de no ser comerciables con el exterior, por lo que
estan mas ligados al proceso de inflacion inercial. El mayor
incremento que manifiestan los servicios libres se explica por su
proceso natural de recuperacion ante los ajustes previos
ocurridos en los bienes comerciables. Por altimo, las frutas y
legumbres, observaron un incremento mayor, dado que las
condiciones climaticas fueron poco favorables para la
produccion de algunos cultivos.

Si observamos el comportamiento de los precios durante
1997 a la luz de los principales renglones del objeto del gasto
de los consumidores, los subindices del INPC que tuvieron los
aumentos de mayor consideracion fueron los siguientes: ropa,
calzado y accesorios (18.38 por ciento), vivienda (17.69 por
ciento), salud y cuidado personal (17.56 por ciento) y otros
servicios (16.73 por ciento). En cambio, los menores aumentos
correspondieron a los rubros de alimentos, bebidas y tabaco
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(13.30 por ciento), educacion y esparcimiento (15.18 por
ciento), muebles, aparatos y accesorios domesticos (15.61 por
ciento) y transporte (15.87 por ciento).

En el cuadro 2 se presentan las contribuciones de los
distintos rubros del INPC a la inflaciéon de 1997. Los tres
subindices cuyos precios aumentaron mas, que abarcan el 51.35
por ciento del gasto de los consumidores, contribuyeron con el
58.3 por ciento de la inflacion.

CUADRO 2

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
Clasificacion segun el objeto del gasto

Porcentajes
Variacion Estructura de la variacion
CONCEPTO Dic. 97 del indice general 1/
Dic. 96 Contribucion Porcentaje
INDICE GENERAL 15.72 15.72 100.00
Alimentos, bebidas y tabaco 13.30 4.18 26.57
Ropay calzado 18.38 1.17 7.46
Vivienda 17.69 3.67 23.33
Muebles y accesorios domésticos 15.61 0.95 6.03
Salud y cuidado personal 17.56 1.25 7.94
Transporte 15.87 2.46 15.67
Educacion y esparcimiento 15.18 1.09 6.91
Otros servicios 16.73 0.96 6.09

1/ Con base en la importancia relativa de los grupos dentro del Indice.

En 1997 los precios de las prendas de vestir continuaron
recuperandose del rezago que habian acumulado con
posterioridad a la crisis cambiaria de 1995. Otro rubro cuyos
precios observaron una variacion superior a la del promedio fue
el de vivienda, que se vio afectado por alzas importantes de los
combustibles (en especial el gas doméstico) y del servicio
telefénico. Con respecto a los precios del rubro de salud y
cuidado personal su elevacion se derivo de los siguientes dos
factores: la realineacion de los precios de medicamentos con
sus referencias externas y la recuperacion de parte del rezago,
con respecto al promedio que tuvieron los precios de los
servicios médicos en 1995 y 1996.



184 BANCO DE MEXICO

Durante 1998, los conceptos que observaron los
incrementos de precios mas pronunciados correspondieron a:
servicio telefénico local (62.48 por ciento), jitomate (55.10 por
ciento), tenencia de automovil (47.37 por ciento), seguro de
automovil (46.74 por ciento), aguacate (46.05 por ciento), atun
en lata (40.75 por ciento), café (36.67 por ciento), gas
doméstico (29.05 por ciento), medicamentos (25.88 por
ciento), tortillas de maiz (24.41 por ciento), autobus foraneo
(24.26 por ciento), hoteles (24.09 por ciento), pescados y
mariscos (23.96 por ciento), vinos y licores (23.78 por ciento) y
carnes frias y embutidos (21.48 por ciento).

Atendiendo a la actividad econdmica en la que se originan
los bienes, las mayores elevaciones de precios correspondieron
a las siguientes: servicios de seguros (46.74 por ciento),
beneficio y molienda de café (36.67 por ciento),
comunicaciones (26.61 por ciento), productos farmacéuticos
(26.35 por ciento), pesca (23.96 por ciento), bebidas alcohélicas
(23.78 por ciento), molienda de nixtamal y sus productos
(23.62 por ciento) y vidrio y sus productos (21.09 por ciento).

Este antecedente permite suponer que la variabilidad actual
de precios relativos no deberia representar un obstaculo para el
abatimiento futuro de las presiones inflacionarias.

Variabilidad de Precios Relativos

La dispersion promedio de los cambios mensuales en por
ciento de los precios relativos” de los 313 productos genéricos
del INPC, en el afio de 1997 fue muy inferior a la del afio
inmediato anterior. Efectivamente la desviacion estandar
promedio de las variaciones mensuales durante 1997 fue de
2.82 puntos porcentuales, en tanto que en el aio inmediato
anterior lleg6 a 3.52 puntos (ver grafica 5).

2 El precio relativo en el mes ¢) de un bien(i) respecto al INPC, se puede medir

mediante la division: 14(i)/INPC, donde I.(i) representa el valor del indice de precios

del bien (i) enel mes (t). Lavariabilidad de los cambios mensuales en por ciento de
precios relativos se define mediante la desviacion estdndar de esos cambios.
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GRAFICA 5

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
Variabilidad de los cambios mensuales de Precios Relativos
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*Medida con base en las cotizaciones de |os productos que forman parte de la canasta de
referencia del INPC.

En la gréfica 6 se muestran para el periodo enero-diciembre
de los ultimos 18 afios los promedios de la variabilidad mensual
de los precios relativos, asi como los promedios de las
variaciones mensuales del INPC. En dicha grafica puede
apreciarse que al contrario de lo que pudo haberse supuesto,
durante 1995 no existi6 un aumento desproporcionado de la
dispersion de precios relativos. A partir de 1996 se observo ya
un ajuste a la baja de la citada dispersion, misma que continué
disminuyendo de manera mas acelerada durante 1997. Este
comportamiento de la dispersion bien puede explicarse por la
mayor flexibilidad con que los precios son capaces ahora de
reaccionar a los ajustes cambiarios, a consecuencia de la
remocion que se ha venido haciendo en los altimos afios de los
controles sobre las cotizaciones de infinidad de productos. Es
también pertinente destacar que la variabilidad de los cambios
de precios relativos en 1997 fue inferior a la ocurrida en el
trienio de 1991 a 1993, afios en los que disminuyé de manera
importante la tasa de inflacion. La reduccion del nivel de
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dispersion en los ultimos dos afios permite suponer que
actualmente no existen distorsiones importantes en la
estructura de precios relativos. Esto considerando que, la
magnitud de la inercia inflacionaria que prevalece no es elevada,
de manera de representar un obstaculo para un abatimiento
ulterior de las presiones inflacionarias.

GRAFICA 6

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
Promedio de Inflacion Mensual y su Variabilidad
Puntos porcentuales
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Abastecimiento de bienes basicos

Durante el afio de 1997, el nivel de abastecimiento de los
bienes basicos se acercé a su maximo historico, y en promedio,
fue sustancialmente mejor que los observados en 1995 y 1996,
afos en que ocurrieron casos aislados de desabasto de
mercancias. Considerando el indicador de que se dispone para
medir el abasto, durante 1997 el nivel promedio de ese
indicador se situd tan s6lo 0.1 puntos porcentuales por debajo
de su maximo nivel historico alcanzado en 1994, que fue de
98.8 en una escala de 0 a 100 por ciento, donde esos extremos
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representan respectivamente abasto nulo y total. El
satisfactorio nivel de abasto de bienes béasicos alcanzado en
1997 fue resultado de la politica de mantener flexibles sus
precios.

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

Precios por Region, Tamano de Localidad y Estrato de Ingreso

Si el comportamiento de los precios al consumidor durante
1997 se observa atendiendo a las regiones geograficas en donde
se localizan las 46 ciudades del INPC, los mayores ascensos
anuales ocurrieron en la noroeste (16.86 por ciento), en la
frontera norte (16.07 por ciento) y en la sur (15.72 por ciento).

Por contra, en las demas regiones las variaciones anuales
resultaron inferiores a la inflaciéon promedio y sus magnitudes
fueron: noreste (15.70 por ciento), area metropolitana de la
Cd. de México (15.65 por ciento), centro-norte (15.52 por
ciento) y centro-sur (15.52 por ciento).

En la region noroeste las alzas de precios mas significativas
correspondieron a las frutas y verduras, servicios telefénicos,
médicos, de esparcimiento y de restaurante y similares. En la
frontera norte sobresalieron las alzas del servicio doméstico,
telefénico, médico y de restaurante y similares.

Si las localidades consideradas en el Indice Nacional de
Precios al Consumidor se clasifican segun el tamafio de su
poblacion en grandes, medianas y pequefias, los aumentos
promedio de esos grupos en 1997 fueron, al igual que en los
ultimos afios, muy homogéneos .  Efectivamente, la variacion



188 BANCO DE MEXICO

promedio de las localidades grandes fue de 15.62 por ciento; el
de las medianas, 15.98 por ciento; y el de las pequerias, 15.69
por ciento. Por ciudades, los mayores crecimientos ocurrieron
en: Hermosillo, Son. (17.39 por ciento); Culiacan, Sin. (16.90
por ciento); Huatabampo, Son. (16.85 por ciento); La Paz,
B.C.S. (16.59 por ciento); Matamoros, Tamps. (16.58 por
ciento); y Acapulco, Gro. (16.50 por ciento). En cambio, los
menores aumentos se observaron en: Ledn, Gto. (15.00 por
ciento); Oaxaca, Oax. (15.01 por ciento); Puebla, Pue. (15.06
por ciento); Tulancingo, Hgo. (15.08 por ciento); y Jacona,
Mich. (15.10 por ciento).

Tomando en cuenta la canasta de consumo de las familias
segun su estrato de ingreso, el aumento anual de precios para
las familias con ingresos hasta un salario minimo, fue de 14.47
por ciento; para las de ingreso entre uno y tres salarios
minimos, 14.83 por ciento; las de ingresos entre tres y seis
salarios minimos, 15.71 por ciento; y las de ingresos mayores a
seis salarios minimos, 16.66 por ciento. La mayor inflacién que
enfrentaron los consumidores de mayores ingresos se debid,
fundamentalmente, a las alzas registradas en los precios de los
servicios libres, rubro que tiene mayor importancia en la canasta
de este tipo de consumidores.

Precios Productor

En los doce meses de 1997, la variacibn acumulada del
Indice Nacional de Precios Productor sin petréleo crudo tuvo, al
igual que en el caso de los precios al consumidor, una
importante reduccion respecto a la observada durante el mismo
periodo de 1996. Efectivamente, como se puede apreciar en la
grafica 7, el ascenso de este indice fue de 13.66 por ciento,
movimiento cercano a la mitad del ocurrido durante 1996, de
24.76 por ciento.
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GRAFICA 7

INDICE NACIONAL DE PRECIOS PRODUCTOR
SIN PETROLEO CRUDO DE EXPORTACION
Variaciones con respecto a diciembre del afio anterior en por ciento
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Durante 1997, las variaciones mensuales del Indice de
Productor siguieron, en general, una trayectoria descendente y
sus magnitudes durante cada uno de esos meses fueron
sustancialmente menores que las registradas en los mismos
meses de 1996 (ver grafica 8). Lo anterior implicé una
reduccion de 11.1 puntos porcentuales en la inflacion anual en
1997 respecto a la del afio inmediato anterior.
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GRAFICA 8

INDICE NACIONAL DE PRECIOS PRODUCTOR
SIN PETROLEO CRUDO DE EXPORTACION
Variaciones mensuales en por ciento
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Por lo que se refiere al Indice de Precios Productor con
servicios y sin petréleo, su crecimiento en 1997 ascendid a
15.18 por ciento, alza también sustancialmente menor que la
ocurrida en el mismo periodo de 1996 (26.55 por ciento).

Si se consideran los resultados segun el destino de la
produccion final, incluyendo los servicios, el destino con
mayores incrementos de precios fue el de consumo de gobierno
(20.33 por ciento), lo que refleja el proceso de recuperacion
salarial de algunos prestadores de servicios publicos,
particularmente en los sectores de salud y educacion. Por su
parte, la produccion destinada al consumo privado registré un
aumento promedio de 16.05 por ciento (muy similar al 15.72
por ciento en que crecieron los precios al consumidor), al
tiempo que la destinada a la formacién de capital lo hizo en
13.55 por ciento, como reflejo de la estabilidad cambiaria
observada en la mayor parte de 1997. En cuanto a la
produccion destinada a la exportacion, el crecimiento anual de
precios ascendio a 9.75 por ciento.
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CUADRO 3
INDICE NACIONAL DE PRECIOS PRODUCTOR CON SERVICIOS Y

SIN PETROLEO CRUDO DE EXPORTACION
Variaciones anuales en por ciento

Dic. 96 Dic. 97

Concepto Dic, 95 Dic. 96

Indice General 26.55 15.18
Demanda Interna 27.77 15.86
Consumo Privado 28.47 16.05
Consumo del Gobierno 22.93 20.33
Formacion de Capital 26.87 13.55
Exportaciones 17.61 9.75

En relacion a los resultados del Indice Nacional de Precios
Productor (incluyendo los servicios y sin petréleo), seguin los
sectores en que se origina la produccion final, destacaron los
aumentos de los precios de la industria de minerales no
metalicos (21.40 por ciento), de los servicios comunales,
sociales y personales (17.19 por ciento), del comercio,
restaurantes y hoteles (16.76 por ciento), de la industria de la
madera (16.29 por ciento), del alquiler de inmuebles (16.10 por
ciento), del transporte y comunicaciones (15.69 por ciento) y de
la industria alimenticia (15.56 por ciento). La distribucion de
estos incrementos pone de manifiesto la importancia que
tuvieron los aumentos en los precios de los servicios en la
inflacion de 1997.
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CUADRO 4
INDICE NACIONAL DE PRECIOS PRODUCTOR CON SERVICIOS Y

SIN PETROLEO CRUDO DE EXPORTACION
Clasificacion por origen de los bienes finales a nivel de grupo de ramas

Porcentajes
Concepto Variacion Estructura de la variacion
Dic. 97 del Indice General 1/
Dic. 96 Contribuciébn Porcentaje

INDICE GENERAL 15.18 15.18 100.00
Sector Econémico Primario 11.01 0.47 3.07
Agropecuario, Silvicultura y Pesca 11.24 0.45 2.92
Mineria 7.72 0.02 0.15
Sector Econémico Secundario 13.91 5.92 39.04
Industria Manufacturera 14.59 4.72 31.12
Alimentos, Bebidas y Tabaco 15.56 1.79 11.84
Textiles, Prendas de Vestir e Industria del Cuero  13.27 0.30 1.95
Industria de la Madera y sus Productos 16.29 0.10 0.68
Papel y sus Productos, Imprentas y Editoriales 5.60 0.06 0.38

Industrias Quimicas, de Petroleo, Caucho y
Plastico 1441 0.98 6.48
Productos de Minerales no Metalicos 21.40 0.10 0.62
Industrias Metélicas Basicas 9.99 0.03 0.22
Productos Metalicos, Maquinaria y Equipo 14.27 1.24 8.20
Otras Industrias Manufactureras 12.90 0.11 0.75
Construccion 11.75 1.20 7.92
Sector Econémico Terciario 16.53 8.79 57.89
Electricidad y Gas 14.06 0.17 1.10
Comercio, Restaurantes y Hoteles 16.76 3.62 23.83
Transporte y Comunicaciones 15.69 151 9.97
Alquiler de Inmuebles 16.10 1.16 7.64
Servicios Comunales, Socialesy Personales 17.19 2.33 15.35

1/ Con base en la importancia relativa delos grupos dentro del Indice

Precios por Grado de Procesamiento de los Bienes.

Otra analisis valioso sobre los precios productor se obtiene
al revisarlos segun el grado de procesamiento de los bienes.
Estos indicadores permiten “rastrear” la dindmica inflacionaria a
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partir de sus fuentes o impactos originales, a través de las
diversas fases de los procesos de produccion y hasta su
manifestacion en los precios de los bienes finales.  Asi es
posible identificar en que ramas y clases de actividad econémica
se estan generando presiones inflacionarias y en que etapa de
procesamiento, y como es la dindmica de transmision de esas
presiones através de la estructura de las actividades econdmicas.

CUADRO 5

INDICES ESPECIALES DE PRECIOS PRODUCTOR
Clasificacién por grado de procesamiento
Variaciones en por ciento

Dic.95 Dic.96 Dic.97 Dic.97

Concepto Dic94 Dic95  Dic.96  Dic.94
Insumos
Materiales en bruto sin petréleo 79.71 26.78 6.77 143.26
Otras mercancias de uso intermedio 72.94 22.15 5.60 123.08
Comercio de bienes intermedios 71.31 20.01 8.03 122.10
Materias primas nacionales 60.77 23.57 10.37 119.26
Materias primas importadas 105.54 2.76 4.45 120.61
Bienes finales
Demanda interna 48.37 27.77 15.86 119.62
Exportaciones sin petréleo 82.29 17.61 9.75 141.02
Bienes finales sin servicios 59.50 24.76 13.66 127.42
Bienes finales con servicios 52.59 26.55 15.18 122.64
Servicios finales 45.08 28.04 16.48 116.37

En el cuadro 5 se aprecia la importancia que tuvo, como
factor generador de la inflacion de 1995, el incremento en los
precios de las materias primas importadas y el de los materiales
en bruto. Por contra, en ese mismo ano, los precios de los
bienes y servicios finales acusaron incrementos menores,
especialmente en el caso de los servicios.

En 1996 se observa que, a excepcion del bajo incremento
en los precios de las importaciones de materias primas derivado
de la estabilidad cambiaria, los indices de los insumos y los
bienes finales ya no presentaron la dispersion del afio anterior.
Este mismo comportamiento prevalecid en 1997, afio en el que
la variacion del indice de precios de las materias primas
importadas volvid a ser la mas bajay en el que los precios de los
servicios crecieron de nuevo por encima del promedio.
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En base a lo anterior se podria sefialar que en 1995 las
fuentes autbnomas de inflacion se ubicaron en los precios de las
importaciones y de los materiales para procesamiento, y que en
1996 y en 1997, la recuperacion de rezagos de precios de
mercancias y servicios de uso final fueron también factores
autonomos de inflacién.

Conviene sefialar que los bajos aumentos registrados en los
precios de las materias primas, en los materiales en bruto para
procesamiento y otras mercancias de uso intermedio durante
1997, ponen de manifiesto la ausencia de presiones de costos
por el lado de estos insumos, siendo uno de los factores que
hara posible la desaceleracién de la inflacion para 1998.

Como dato adicional se menciona que durante 1997 las
ramas de la actividad econdmica que enfrentaron los aumentos
de mayor proporcion en los precios de insumos nacionales
fueron: beneficio y molienda de café (40.46 por ciento), azucar
y derivados (23.16 por ciento), extraccion y beneficio de
mineral de hierro (18.36 por ciento), productos minerales no
metalicos (16.42 por ciento), aserradero y triplay (16.07 por
ciento) y molienda de maiz (15.37 por ciento).

Indice Nacional del Costo de Edificacion de la Vivienda de
Interés Social.

Durante 1997 el Indice Nacional del Costo de Edificacién de
la Vivienda de Interés Social, registré una variacion de 15.88 por
ciento. Este crecimiento fue consecuencia de alzas de 19.21
por ciento en los precios de los materiales de construccion y de
1.0 por ciento en los destajos de mano de obra. Los materiales
de construccion que mas se encarecieron fueron: concreto
premezclado (39.93 por ciento), tabique (31.71 por ciento),
ventana de aluminio (30.08 por ciento), yeso (23.51 por ciento),
puerta de madera (23.13 por ciento), tubo de fierro fundido
(23.13 por ciento), puerta de fierro (23.01 por ciento) y
cemento (20.84 por ciento). Por ciudades los mayores
aumentos del costo de edificacion ocurrieron en Hermosillo,
Son. (18.33 por ciento); Monterrey, N.L. (17.95 por ciento);
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Puebla, Pue. (17.53 por ciento); Matamoros, Tamps. (17.14 por
ciento); y Chihuahua, Chih. (17.12 por ciento).

Indices de Precios del Comercio Exterior

Durante 1997 el comportamiento, en ddlares, de los precios
del comercio exterior del pais continué con la tendencia
iniciada en 1995, caracterizada por un descenso de los términos
de intercambio. Este comportamiento se explica por una baja
de 0.96 por ciento en los precios de las exportaciones frente a
un alza de 0.59 por ciento en los correspondientes a
importaciones. En efecto, en 1997 dichos términos tuvieron
una caida promedio de 1.5 por ciento en relacién con el mismo
periodo del afio anterior. La baja sefialada fue consecuencia
principalmente de las disminuciones de los precios de algunos
productos de exportacion muy importantes, los petroliferos,
que en 1997 tuvieron una baja de 11.19 por ciento en relacion
con su nivel promedio de 1996.

El impacto de precios internacionales de esos descensos
sobre los términos de intercambio fue contrarrestado, en parte,
por un ascenso de los precios de las exportaciones no
petroleras de 1.25 por ciento, sobresaliendo los aumentos del
café (61.19 por ciento), cordeleria de henequén (26.19 por
ciento), pescados (18.9 por ciento), camardn (18.34 por ciento),
cacao (14.15 por ciento), neuméticos (8.43 por ciento) y
cemento (4.03 por ciento).

Por el lado de las importaciones, su aumento anual
promedio fue de sélo 0.59 por ciento, en lo especifico los
precios de bienes de demanda intermedia crecieron 0.41 por
ciento y los de demanda final 0.83 por ciento.
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CUADRO 6

INDICES DE PRECIOS DEL COMERCIO EXTERIOR
Variaciones porcentuales de los promedios anuales en délares

Concepto 1993 1994 1995 1996 1997
Exportaciones totales -3.47 7.97 5.62 1.65 -0.96
Petroleras -12.59 7.01 9.22 16.25 -11.19
No petroleras 0.48 8.29 4.80 -1.08 1.25
Agricolas 13.69 -3.59 13.03 -8.13 -6.38
Ganaderas 1.11 -9.34 -5.97 -3.67 2.21
Extractivas -4.80 18.12 13.71 -9.99 -4.88
Manufactureras -0.24 9.46 2.23 0.10 2.14
Importaciones totales 1.38 2.50 5.50 0.37 0.59
Bienes de demanda intermedia 0.94 3.09 7.69 -0.77 0.41
Bienes de demanda final 1.95 1.75 2.66 1.92 0.83
Consumo Privado 1.44 1.44 2.39 1.27 -0.73
Consumo del Gobierno 0.97 1.63 4.09 -2.31 0.22
Formacién Bruta de Capital 2.07 1.81 2.66 2.18 1.11
Términos de intercambio 4,77 5.29 0.17 1.27 -1.50

Precios del Sector Laboral

Durante 1997, el promedio de los ingresos medios del
personal ocupado en la industria manufacturera aumenté 19.9
por ciento. Ello fue resultado de los incrementos que tuvieron
los salarios medios (21.0 por ciento), sueldos medios (21.4 por
ciento) y las prestaciones medias (19.3 por ciento). La masa
salarial se elevd 26.4 por ciento ese afio como respuesta a que el
nivel del empleo creci6 5.4 por ciento y al aumento sefialado de
los ingresos medios,. Por su parte, el costo medio de las horas-
hombre trabajadas en el sector manufacturero tuvo una
elevacion de 19.1 por ciento en relacion con su nivel de 1996
(ver gréfica 9).

Las variaciones anuales de todos estos conceptos, para los
distintos tipos de actividad manufacturera se presentan en el
cuadro 7.
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GRAFICA 9

SISTEMA DE INFORMACION LABORAL SOBRE
EL SECTOR MANUFACTURERO
Variaciones porcentuales con respecto al mismo mes del afio anterior
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CUADRO 7
SISTEMA DE INFORMACION LABORAL SOBRE EL SECTOR
MANUFACTURERO
Variaciones porcentuales de los promedios anuales
HORAS- COSTO MEDIO
CONCEPTO MASA PERCEPCIONES ~ PERSONAL
SALARIAL MEDIAS OCUPADO HOMBRE — DE LAS HORAS-
TRABAJADAS HOMBRE
TRABAJADAS
INDICE GENERAL 26.4 19.9 54 6.0 19.1
Alimentos Procesados,
Bebidas y Tabaco 21.3 20.8 04 15 19.3
Textiles y Prendas de Vestir 235 179 5.0 6.3 16.3
Madera y sus Productos 26.4 19.3 6.1 57 19.8
Papel e Imprenta 228 170 4.8 4.0 179
Industrias Quimicas, de
Petréleo, Hule y Pléstico 271 221 4.1 4.3 218
Cemento, Vidrio, Ceramicay
Recubrimientos 16.4 19.7 2.7 2.3 19.1
Metales Bésicos y Derivados 295 215 6.5 9.9 17.8
Maquinaria, Equipo y
Vehiculos 329 194 11.3 124 18.2

Otras Industrias
Manufactureras 271 121 13.6 12.2 13.6
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Anexo 3

BALANZA DE PAGOS*

Cuenta Corriente y Comercio Exterior

La cuenta corriente de la balanza de pagos registrO un
déficit de 7,448 millones de dolares en 1997, que se origind de
la combinacion de superavit en las balanzas comercial (624
millones de dodlares) y de transferencias (5,248 millones de
dolares) y déficit en las cuentas de servicios no factoriales (530
millones de ddlares) y de servicios factoriales (12,790 millones

de ddlares).
CUADRO 1

CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS
Millones de délares

1997 Variacion
Concepto 1996 | 1 1 \% Anual Absoluta
(A) ®) (B-A)

CUENTA CORRIENTE -2,330 -150 -1,135 -2,545 -3,618 -7,448 -5,118
Balanza Comercial 6,531 1,570 641 -309 -1,278 624 5,907
Exportaciones 96,000 25,099 27,440 28,176 29,716 110,432 14,432
Importaciones 89,469 23,529 26,800 28,485 30,994 109,808 20,339
Servicios No Factoriales 548 468 -102 -397 -499 530 -1,078
Servicios Factoriales -13,940 -3,340 -3,137 -3,233 3,079  -12,790 1,150
Transferencias 4,531 1,152 1,463 1,394 1,238 5,248 717

El saldo deficitario de la cuenta corriente aumenté a lo largo
de 1997, como reflejo principalmente de la evolucion de la
balanza comercial. En el afio la balanza comercial mostré un
superavit por 624 millones de doélares, como resultado de
valores de exportaciones de mercancias de 110,432 millones de
délares y de importaciones por 109,808 millones de doélares.

En este anexo se presenta informacion complementaria a la contenida en laseccion de
Sector Externo del Informe Anual.
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Las exportaciones registraron un crecimiento de 15 por ciento
con respecto a 1996, observando un aumento de
17.5 por ciento las no petroleras y una caida de 2.8 por ciento
las de productos petroleros. Al interior de las exportaciones no
petroleras, las manufactureras mostraron un elevado dinamismo
al crecer 18.1 por ciento, en tanto que las de productos
agropecuarios y extractivos crecieron 6.6 y 6.4 por ciento,
respectivamente. Por su parte, las importaciones aumentaron
22.7 por ciento, en respuesta a la importante recuperacion de la
actividad econdémica y de la demanda interna, al mencionado
dinamismo exportador y a la apreciacion que registré en el afio
el tipo de cambio real del peso mexicano. Por tipo de bien, las
importaciones registraron los siguientes crecimientos: bienes de
consumo, 40.1 por ciento; bienes intermedios, 18.7 por ciento;
y bienes de capital 38.4 por ciento.

Comercio Exterior por Paises

El saldo del intercambio comercial de México con los
Estados Unidos arrojé un superavit de 12,301 millones de
doélares en 1997, cifra 737 millones de dodlares menor a la
registrada el afio precedente. Las exportaciones de México a ese
pais ascendieron a 94,302 millones de ddlares, lo que se tradujo
en un crecimiento de 17 por ciento con respecto a 1996. Esta
evolucion fue resultado de la combinacién de una disminucion
de 2.4 por ciento en las exportaciones de productos petroleros
y un aumento de 19.5 por ciento en las de mercancias no
petroleras. Por su parte, en 1997 las importaciones de nuestro
pais provenientes de los Estados Unidos sumaron 82,001
millones de dolares, lo que signific6 un aumento de 21.4 por
ciento con relacién al afio previo. Por tipo de bien tales
adquisiciones presentaron los siguientes incrementos: bienes de
capital, 38.3 por ciento; bienes de consumo, 32.6 por ciento; y
bienes intermedios, 18.5 por ciento.
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BALANZA COMERCIAL CON LAS DISTINTAS

REGIONES Y PAISES

Millones de ddlares
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Saldo Exportaciones Importaciones Variaciones
1996 1997 1996 1997 1996 1997 Porcentuales
A) ®) © (D) (E) (F) (B/A) _(DIC) FIE)
TOTAL 6531 624 96000 110432 89469 109 808 -90.5 150 227
AMERICA 17586 16511 89067 103 281 71481 86 770 -6.1 16.0 214
AMERICA DEL NORTE 13466 12489 82746 96458 69 280 83969 -7.3 16.6 212
ESTADOS UNIDOS 13038 12301 80574 94302 67536 82001 5.7 170 214
CANADA 428 189 2172 2157 1744 1968 -55.8 07 128
CENTRO AMERICA 1001 1273 1180 1494 179 221 272 266 235
COSTARICA 130 144 188 221 58 7 10.8 176 328
EL SALVADOR 139 190 158 214 19 24 36.7 354 26.3
GUATEMALA 283 418 360 498 7 80 417 383 39
PANAMA 274 315 281 334 7 19 15.0 189 1714
OTROS 174 206 193 226 19 20 184 17.1 53
AMERICA DEL SUR 1765 1540 3499 3813 1734 2273 -12.7 90 311
ARGENTINA 220 262 520 498 300 236 191 42 213
BRASIL 189 -166 879 703 690 869 -187.8  -20.0 259
COLOMBIA 341 389 438 513 97 124 141 17.1 278
CHILE 518 470 689 842 171 372 93 222 1175
ECUADOR 59 92 121 143 62 51 559 182 -17.7
PERU 94 96 211 238 117 142 21 128 214
URUGUAY 80 34 116 69 36 35 -57.5 -40.5 28
VENEZUELA 190 254 424 675 234 421 337 59.2 79.9
OTROS 74 109 101 132 27 23 47.3 301 -14.8
ANTILLAS 1354 1208 1642 1516 289 307 -10.6 7.7 6.2
PUERTO RICO -69 -30 123 150 192 180 56.5 220 6.3
REPUBLICA DOMINICANA 245 270 248 278 3 8 10.2 121 166.7
ANTILLAS HOLANDESAS 463 411 469 416 6 5 -11.2 -11.3  -16.7
OTROS 715 557 802 672 88 114 -21.8  -16.2 295
EUROPA 4340 -6270 3995 4462 8335 10732 445 117 288
ALEMANIA 2533 -3183 641 719 3174 3902 257 122 229
BELGICA-LUXEMBURGO 170 46 409 373 239 327 -72.9 88 368
ESPANA 278 -39 907 939 629 978  -114.0 35 555
FRANCIA -593 -752 426 430 1019 1182 26.8 0.9 16.0
HOLANDA -33 0 192 262 225 262 -100.0 36.5 16.4
IRLANDA 93 -153 146 113 239 266 645 -22.6 113
ITALIA 859  -1053 140 273 999 1326 226 950 327
REINO UNIDO -147 251 532 664 679 915 707 248 348
SUECIA 210 -301 19 53 229 354 433 178.9 546
SUIZA -97 -215 360 344 457 559 121.6 4.4 223
OTROS 223 -369 223 292 446 661 655 309 482
ASIA -6304 -9106 2757 2420 9061 11526 44  -12.2 272
COREA 980 -1763 198 68 1178 1831 799 -65.7 554
CHINA 722 -1201 38 46 760 1247 663 211 641
FILIPINAS -124 -254 14 25 138 279 104.8 786 102.2
HONG KONG 305 94 434 283 129 189 -69.2 -34.8 46.5
INDIA -103 -169 21 35 124 204 64.1 66.7 64.5
INDONESIA 234 279 16 20 250 299 19.2 25.0 19.6
JAPON 2739 -3178 1393 1156 4132 4334 160 -17.0 49
MALASIA 517 714 17 23 534 737 381 33 38O
SINGAPUR -148 -39 235 387 383 426 -73.6 647 112
TAILANDIA -189 -256 55 121 244 377 354 120.0 545
TAIWAN 849  -1094 42 43 891 1137 289 24 276
OTROS -4 -253 294 213 298 466 62250 -27.6 56.4
AFRICA -140 -151 81 120 221 271 79 481 226
OCEANIA -186 230 75 88 261 318 237 173 218
AUSTRALIA -70 -90 58 76 128 166 286 31.0 29.7
NUEVA ZELANDA -129 -147 3 4 132 151 14.0 333 144
OTROS 13 7 14 8 1 1 -46.2  -42.9 0.0
RESTO -84 131 25 60 109 191 560 140.0 752
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En 1997 la balanza comercial con Canada fue superavitaria
en 189 millones de dolares, saldo menor en 239 millones de
dolares al observado el afio anterior. La reduccion de ese
superavit comercial se origind tanto de la evolucion de las
exportaciones como de las importaciones. Estas ultimas
aumentaron a una tasa anual de 12.8 por ciento, como
resultado de aumentos de 16.1 y 15.2 por ciento de las
importaciones de bienes de capital e intermedios,
respectivamente, y de una reducciéon de 8.6 por ciento en las de
bienes de consumo. Cabe comentar que las exportaciones
mantuvieron practicamente el mismo nivel en los dos afios
considerados (ya que en 1997 registraron una disminucion de
0.7 por ciento). Las ventas externas de productos petroleros a
Canadd aumentaron 42.3 por ciento, mientras que las no
petroleras disminuyeron 3.7 por ciento.

La balanza comercial de México con el resto del Continente
Americano resultd superavitaria en 4,021 millones de dolares,
saldo similar al registrado en 1996 (4,120 millones de délares).
Con el grupo de paises de América del Sur el superavit
comercial se redujo de 1,765 millones de ddélares en 1996 a
1,540 millones de ddlares en 1997. Las exportaciones mexicanas
a estos paises aumentaron 9 por ciento, mientras que las
importaciones provenientes de esa region crecieron 31.1 por
ciento. Cabe sefalar que la reduccion en el superavit comercial
con estos paises reflejé basicamente la evolucion de la balanza
comercial con Brasil, misma que pasé de un superavit de 189
millones de ddlares en 1996 a un déficit de 166 millones de
dolares en 1997. Los superavit mas altos se registraron con
Chile, Colombia y Argentina. Con el conjunto de paises del area
Centroamericana el superavit comercial de nuestro pais alcanzé
1,273 millones de dolares, monto 272 millones de dolares
mayor al registrado en 1996. Las ventas de productos mexicanos
hacia estos paises aumentaron 26.6 por ciento, en tanto que las
importaciones de bienes de esa region crecieron 23.5 por
ciento. Los superavit mas altos en el comercio con los paises
Centroamericanos se observaron con Guatemala y Panama.

En 1997 el déficit comercial de México con los paises
europeos se incremento significativamente a 6,270 millones de
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dolares, después de que habia sido de 4,340 millones de dblares
en 1996. Las exportaciones mexicanas a €s0S paises
aumentaron 11.7 por ciento, mientras que las importaciones
provenientes de esa region crecieron 28.8 por ciento. Los
mayores déficit comerciales se observaron con Alemania, Italia y
Francia.

La balanza comercial de México con los paises de Asia
registro el mayor déficit regional, mismo que resulté de 9,106
millones de doélares en 1997. Esto representd un aumento
importante con respecto al déficit que se habia observado en
1996 (6,304 millones de ddlares). Dicho incremento se derivo
principalmente del importante aumento que mostraron las
importaciones de bienes provenientes de esa region, mismas
que crecieron 27.2 por ciento. La evolucion de las
exportaciones también contribuyd al mayor déficit, ya que
cayeron en 12.2 por ciento, siendo la disminucion de las
petroleras de 24.2 por ciento, mientras que la de las no
petroleras fue de 8.8 por ciento. La dificil situacién que
enfrentd esa regiéon fue un factor determinante en el aumento
de nuestro déficit comercial. Los mayores déficit comerciales se
observaron con Japén, Coreay China.

Viajeros Internacionales

En 1997 el saldo de la cuenta de viajeros internacionales fue
superavitario en 3,702 millones de ddlares, monto 4.4 por
ciento superior al registrado el afio anterior. Los ingresos
derivados de los gastos efectuados por los viajeros que visitaron
nuestro pais aumentaron 9.5 por ciento, mientras que el gasto
gue los residentes mexicanos efectuaron en el exterior crecio
14.9 por ciento.

La estadistica de la balanza de pagos clasifica a los viajeros
internacionales en turistas y excursionistas. Los turistas son
viajeros que pasan al menos una noche en el pais visitado,
mientras que los excursionistas son visitantes de un soélo dia, sin
pernocta. Del total de viajeros que visitaron México en 1997,
un 79.2 por ciento fueron excursionistas y el 20.8 por ciento
fueron turistas. No obstante, debido a que el gasto medio de
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los turistas (297 dolares) es muy superior al de los
excursionistas (25 dolares), los turistas contribuyeron con el
75.7 por ciento de los ingresos que recibi6 el pais, en tanto que
la participacion de los excursionistas fue de 24.3 por ciento.

CUADRO 3
VIAJEROS INTERNACIONALES
VARIACIONES
CONCEPTO 1996 1997P ABSOLUTA  PORCENTUAL

SALDO (MILLONES DE DOLARES) 3,546 3,702 156 44
INGRESOS (MILLONES DE DOLARES) 6,933 7,594 661 9.5
TURISTAS 5,288 5,748 460 8.7
AL INTERIOR 4,648 5,303 655 141

EN ZONA FRONTERIZA 640 445 -195 -30.5
EXCURSIONISTAS 1,645 1,846 201 122
EN ZONA FRONTERIZA 1,532 1,724 191 125

EN CRUCEROS 113 122 10 82
NUMERO DE VIAJEROS (MILES) 90,404 92,915 2,511 28
TURISTAS 21,405 19,351 -2,054 9.6
AL INTERIOR 8,982 9,794 812 9.0

EN ZONA FRONTERIZA 12,423 9,557 -2,866 -23.1
EXCURSIONISTAS 68,999 73,564 4,565 6.6
EN ZONA FRONTERIZA 66,857 71,311 4,454 6.7

EN CRUCEROS 2,142 2,253 111 5.2
GASTO MEDIO (DOLARES) 76.70 81.72 5.02 6.5
TURISTAS 247.09 297.02 49.93 202
AL INTERIOR 517.55 541.44 23.89 4.6

EN ZONA FRONTERIZA 51.55 46.56 -4.99 9.7
EXCURSIONISTAS 23.85 25.08 123 52
EN ZONA FRONTERIZA 22.92 24.16 124 54

EN CRUCEROS 52.87 54.37 150 2.8
EGRESOS(MILLONES DE DOLARES) 3,387 3,892 505 149
TURISTAS 1,536 1,821 285 186
AL EXTERIOR 1,320 1,593 273 20.7

EN ZONA FRONTERIZA 216 228 12 5.6
EXCURSIONISTAS 1,851 2,071 220 119
EN ZONA FRONTERIZA 1,851 2,071 220 119
NUMERO DE VIAJEROS(MILES) 103,442 107,242 3,800 3.7
TURISTAS 9,001 8,910 91 -1.0
AL EXTERIOR 4,437 4,838 401 9.0

EN ZONA FRONTERIZA 4,564 4,072 -492 -10.8
EXCURSIONISTAS 94,441 98,332 3,891 41
EN ZONA FRONTERIZA 94,441 98,332 3,891 41
GASTO MEDIO (DOLARES) 32.74 36.29 355 108
TURISTAS 170.70 204.40 33.70 19.7
AL EXTERIOR 297.53 329.21 31.68 106

EN ZONA FRONTERIZA 47.40 56.10 8.70 184
EXCURSIONISTAS 19.60 21.06 146 74
EN ZONA FRONTERIZA 19.60 21.06 146 74

(P) CIFRAS PRELIMINARES

Cabe mencionar que en 1997 aquellos viajeros que visitaron
México utilizando el transporte aéreo generaron un 61 por
ciento del total de ingresos, no obstante que en términos del
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numero total de viajeros que recibiéo el pais ellos s6lo
representaron el 7.5 por ciento.

Los egresos efectuados por los residentes mexicanos en sus
viajes al exterior ascendieron a 3,892 millones de ddlares. Un
47 por ciento de ese gasto lo realizaron los turistas mexicanos,
mientras que el restante 53 por ciento correspondié a los
excursionistas. El niUmero de viajeros mexicanos se conformé
en un 92 por ciento por excursionistas y un 8 por ciento por
turistas. El gasto medio de estos ultimos fue de 204 délares, en
tanto que el de los excursionistas fue de sélo 21 délares.

Turistas

En 1997 el saldo de la balanza turistica fue superavitaria en
3,927 millones de ddlares, monto que supera en 175 millones
de dolares al saldo también positivo registrado el afio previo.
Los ingresos derivados de los turistas que visitaron México en
1997 sumaron 5,748 millones de ddlares, lo que representé un
crecimiento de 8.7 por ciento con respecto al afio previo. En
1997 los egresos por el turismo de mexicanos en el exterior
aumentaron 18.6 por ciento, ascendiendo a 1,821 millones de
dolares.

El renglon de turistas cuya visita va més alla de la franja
fronteriza (turismo al interior), arrojé un saldo neto positivo
por 3,710 millones de dolares en 1997, lo que significO un
incremento de 11.5 por ciento con relacion al superavit
observado el afio precedente. Los ingresos por turismo al
interior aumentaron 14.1 por ciento, debido a incrementos de 9
por ciento en el nimero de turistas y de 4.6 en su gasto medio.
Por su parte, los egresos (turismo al exterior) crecieron 20.7 por
ciento, por la combinacion de aumentos de 9 por ciento en el
numero de turistas y de 10.6 por ciento en su gasto medio.

Un 71 por ciento del niamero de turistas que visitaron el
interior del pais lo hicieron por via aérea, mientras que el
restante 29 por ciento lo hizo por via terrestre. El primer grupo
generd un 87 por ciento de los ingresos por turismo al interior,
lo que implicé un crecimiento anual de 12.3 por ciento, como
reflejo principalmente del aumento de 10.5 por ciento en su
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numero, toda vez que su gasto medio se incrementd solamente
1.7 por ciento. Cancun continué siendo el destino maés
frecuentado por los turistas extranjeros que utilizaron la via
aérea, recibiendo aproximadamente 2.2 millones de este tipo de
viajeros, lo que significé un incremento de 11.3 por ciento con
respecto a 1996. El nimero de turistas que se internaron en el
pais por via terrestre aumentd 5.7 por ciento, a la vez que su
gasto medio se incremento 20.4 por ciento, lo que condujo a un
crecimiento de 27.2 por ciento en los ingresos derivados por
este grupo de turistas. En lo referente al motivo del viaje del
numero de turistas que visitaron el interior de nuestro pais se
encontré que el correspondiente a placer crecié 13.1 por
ciento, los que lo hicieron por razones familiares aumentaron
6.4 por ciento, en tanto que los viajeros por motivos de
negocios disminuyeron 6.7 por ciento.

La balanza por turismo fronterizo (turistas que permanecen
en la zona fronteriza del pais visitado) fue superavitaria en 217
millones de ddlares, monto 207 millones de délares menor al
registrado en 1996. Esta evolucién reflejé principalmente una
reduccion de 30.5 por ciento en los ingresos, mientras que los
gastos efectuados por los turistas fronterizos mexicanos
crecieron 5.6 por ciento.

Excursionistas

Durante 1997 la balanza por viajeros excursionistas arrojo
un déficit de 225 millones de dodlares, lo que representd un
resultado similar al registrado en 1996 (déficit de 206 millones
de ddlares). Los ingresos ascendieron a 1,846 millones de
ddlares y se incrementaron 12.2 por ciento, en tanto que los
egresos sumaron 2,071 millones de délares y aumentaron 11.9
por ciento.

Los excursionistas que visitaron la franja fronteriza del norte
de nuestro pais produjeron ingresos en 1997 por 1,724
millones de ddlares, lo que implicé un crecimiento de 12.5 por
ciento con relacion al afio anterior. El nUmero de estos viajeros
crecid 6.7 por ciento, mientras que su gasto medio lo hizo en
5.4 por ciento. Los gastos de los residentes mexicanos
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efectuados en la zona fronteriza sur de los Estados Unidos
sumaron 2,071 millones de dolares, monto que supera en 11.9
por ciento al observado en 1996. El numero de estos
excursionistas aumentd 4.1 por ciento, en tanto que su gasto
medio se incrementd 7.4 por ciento.

Los viajeros que visitan los litorales mexicanos en viajes de
crucero (clasificados como excursionistas) generaron ingresos
por 123 millones de dodlares, resultando un crecimiento de 8.2
por ciento. Tal evolucion fue producto de incrementos de 5.2
por ciento en el niUmero de estos excursionistas y de 2.8 en su
gasto medio.

Otros Servicios No Factoriales

Las transacciones por servicios no factoriales distintas de las
correspondientes a viajeros internacionales, arrojaron un saldo
neto negativo por 4,231 millones de ddlares en 1997, cifra que
se compara con el también déficit por 2,999 millones registrado
el afio anterior. Los ingresos ascendieron a 3,677 millones de
dolares, lo que significo una reduccion de 4.4 por ciento. Esta
evolucion reflejo fundamentalmente el comportamiento del
renglon de reaseguros. Por su parte, los egresos totales por
servicios no factoriales, excluyendo viajeros, sumaron 7,908
millones de délares y se incrementaron 15.5por ciento. Los
renglones de egresos con mayores aumentos fueron los de
fletes y seguros; gastos portuarios; y pasajes internacionales.

CUADRO 4

SERVICIOS NO FACTORIALES
Millones de délares

VARIACION

Concepto 1996 1997 ABSOLUTA RELATIVA
SALDO 548 530 -1,078 S.S.
INGRESOS 10,779 11,270 491 4.6
Viajeros 6,934 7,593 659 95
Otros 3,845 3,677 -168 4.4
EGRESOS 10,231 11,800 1,569 15.3
Viajeros 3,387 3,892 505 149
Fletes y Seguros 2,510 3,312 802 320
Otros 4,334 4,596 262 6.0

s.s. sin significado
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Servicios Factoriales

El déficit de la balanza de servicios factoriales se redujo de
13,940 millones de dolares en 1996 a 12,790 millones de
délares en 1997, arrojando una mejora de 1,150 millones de
délares. En 1997 los ingresos totales sumaron 4,560 millones
de délares, representando un crecimiento de 9.8 por ciento
frente a la cifra registrada el afio anterior. En contraste, los
egresos disminuyeron 4.1 por ciento, alcanzando un monto de
17,350 millones de ddélares en 1997.

Los ingresos por concepto de intereses ascendieron a 3,749
millones de dodlares en 1997, lo que signific6 un aumento de
13.4 por ciento con relacion al afio previo. Los ingresos
originados en los otros rubros de servicios factoriales sumaron
811 millones de doélares, monto 4.3 por ciento menor al
observado en 1996. Estos rubros comprenden los ingresos por
regalias, asistencia técnica y sueldos de los residentes de la
economia mexicana que laboran en los Estados Unidos.

En 1997 los pagos al exterior por concepto de intereses
resultaron de 12,436 millones de dolares, lo que implicé una
disminucién de 6.9 por ciento en relaciéon con 1996. De ese
monto, 11,964 millones de dolares constituyeron pagos de
intereses por pasivos denominados en moneda extranjera, lo
gue representd una reduccion de 4.2 por ciento con respecto a
1996. Los restantes 472 millones de dolares correspondieron a
pagos de intereses por pasivos denominados en moneda
nacional en poder de residentes externos, cifra 45.9 por ciento
menor a la registrada en 1996. Ambas caidas en tales
erogaciones reflejaron principalmente disminuciones en el pago
de intereses al exterior por parte del sector publico, lo que a su
vez fue consecuencia tanto de uan reduccion en el saldo de la
deuda publica externa como de menores tasas de interés, tanto
externas como internas.
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CUADRO 5

INTERESES PAGADOS AL EXTERIOR
Millones de Délares

VARIACION

Concepto 1996 1997 ABSOLUTA RELATIVA
TOTAL 13,361 12,436 -925 6.9
SECTOR PUBLICO 8,680 7,443 -1,237 -14.2
Moneda Extranjera 7,807 6,971 -836 -10.7
Moneda Nacional 873 472 -401 -45.9
SECTOR PRIVADO 4,681 4,993 312 6.7
Bancario 1,693 1,537 -156 9.2
No Bancario 2,988 3,456 468 15.7

En 1997 el saldo de la balanza de servicios factoriales se
constituyé de la siguiente manera: el pago neto de intereses
sumo 8,687 millones de ddlares, mientras que las erogaciones
netas por el conjunto de los otros servicios factoriales
resultaron de 4,103 millones de délares.

Transferencias

La cuenta de transferencias fue superavitaria en 5,248
millones de dolares en 1997, cifra que se compara con el saldo
también positivo de 4,531 millones de dolares registrado el afio
anterior. Los ingresos por este concepto ascendieron a 5,273
millones de dolares, lo que representd un crecimiento 15.6 por
ciento con respecto a 1996. De este total, el 92.3 por ciento
(4,865 millones de ddlares) correspondio al renglon de remesas
familiares, que constituyen los recursos que los residentes en el
exterior de origen mexicano envian a sus familiares en México.

Clasificando a las remesas familiares segun el medio de
envio utilizado, resulta que en 1997 un 35.6 por ciento de esos
recursos se remitio a traves de ‘Money Orders”; el 12.1 por
ciento mediante giros telegréficos; el 8.6 por ciento via efectivo
y regalos gque los residentes externos entregan al momento de
su visita; el 1.6 por ciento mediante el envio de cheques
personales; y el restante 42.1 por ciento a través de otros
medios electrénicos via establecimientos comerciales e
instituciones bancarias. En 1997 continu6 aumentando la
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importancia de estos medios electronicos en el envio de las
remesas familiares.

CUADRO 6

INGRESOS POR REMESAS FAMILIARES
Estructura porcentual segiin medio de envio

Concepto 1994 1995 1996 1997
Total 100.0 100.0 100.0 100.0
Money Orders 46.6 39.7 36.0 35.6
Electronicas 43.7 51.5 52.6 54.2
Giros Telegréficos 255 24.4 16.7 12.1
Otras 18.2 27.1 35.9 42.1
Efectivo y Especie 8.2 8.1 9.6 8.6
Cheques 14 0.7 1.8 1.6

Cuenta de Capital®

En 1997 la cuenta de capital de la balanza de pagos mostré
un flujo neto positivo de 15,411 millones de dolares, que
resultdo muy superior al de 4,069 millones de dolares registrado
un afo antes. Como se menciono en el cuerpo principal de
este Informe, la importante entrada de capital que registro
nuestro pais en el afo fue producto de un mayor y mejor acceso
a los mercados internacionales de capital y de la favorable
evolucién de la economia. Esto condujo a la percepcion de un
menor riesgo pais para México, que combinada con la presencia
de una importante liquidez en los mercados internacionales de
capital durante la mayor parte del afio, explican la

2 S . . .
Cabe recordar que la cuenta de capital tiene dos presentaciones. Laprimera se mostro

en el cuerpo principal de este Informe, mientras que la segunda es la que se comenta
en este anexo. Estas diferencias en el criterio de clasificacion usado para las
operaciones con valores colocados en el exterior, tales como bonos y pagarés entre
otro. En la presentacion que aparece en el cuerpo principal del Informe que se
conoce como “tradicional” las operaciones (colocaciones y amortizaciones) de valores
en el exterior se registran en el rubro de endeudamiento externo. En la presentacion
de la cuenta de capital que aparece en este anexo, las transacciones con valores en el
exterior se clasifican en el rubro de inversién de cartera. Esta Ultima presentacion es
congruente con la metodologia para la contabilidad de la balanza de pagos de
aceptacion internacional, propuesta por el Fondo Monetario Internacional. Dicha
metodologia se ha venido utilizando en México desde 1994. El contar de ambas
presentaciones de la cuenta de capital amplia las posibilidades de analisis.
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disponibilidad de recursos externos con que conto nuestro pais.
Cabe mencionar que durante 1997, al igual que en el afio
previo, se amortizaron montos importantes de pasivos externos
qgue se habian recibido en 1995 como parte del Paquete de
Apoyo Financiero.

CUENTA DE CAPITAL
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Las operaciones de préstamos y depdsitos con el exterior
significaron en 1997 un egreso neto de recursos por 8,820
millones de dodlares. Cabe mencionar que de ese total, 5,827
millones de dodlares correspondieron a pagos netos
relacionados con el paguete de apoyo financiero de 1995. En
1997 el sector publico registré un desendeudamiento externo
neto de 6,057 millones de dodlares, el cual estuvo integrado por
amortizaciones netas de 1,021 millones de dolares de la banca
de desarrollo y por 5,036 millones de dolares del sector publico
no bancario. En este Ultimo rubro es importante advertir que se
incluye la amortizacion anticipada de 3,500 millones de dolares
al Departamento del Tesoro de los Estados Unidos. Por su
parte, el Banco de México efectud pagos al F.M.l. por 3,487
millones de dolares, de los cuales 2,691 millones de dolares
constituyeron pagos anticipados de la deuda contraida con
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dicho organismo. Por otro lado, el sector privado registrd
disposiciones netas de 724 millones de dolares, monto que se
originé de un endeudamiento externo neto de 2,702 millones
de ddlares del sector privado no bancario y amortizaciones
netas de 1,978 millones de ddlares de la banca comercial.

CUADRO 7
CUENTA DE CAPITAL
Millones de Ddélares

CONCEPTO VARIACION

1996 1997 ABSOLUTA
TOTAL 4,069 15,411 11,342
PASIVOS 10,410 8,695 -1,715
POR PRESTAMOS Y DEPOSITOS -12,194 -8,820 3,374
Sector Publico -8,918 -6,057 2,861
Apoyo Financiero 1/ -5,731 -3,292 2,439
Resto -3,187 -2,765 422
Banco de México -3,524 -3,487 37
Apoyo Financiero 2/ -2,250 -2,535 -285
Resto -1,274 -952 322
Sector Privado 248 724 476
Banca Comercial -1,720 -1,978 -258
Sector no Bancario 1,968 2,702 734
INVERSION EXTRANJERA 22,604 17,515 -5,089
Directa 9,185 12,478 3,293
Cartera 13,419 5,037 -8,382
Mercado Accionario 2,801 3,215 414
Mercado de Dinero 908 585 -323
Sector Publico 949 490 -459
Sector Privado -41 95 136
Valores Moneda Extranjera 9,710 1,237 -8,473
Sector Publico 8,909 -1,659 -10,568
Banca Comercial 65 109 44
Sector Privado no Bancario 736 2,787 2,051
ACTIVOS -6,341 6,716 13,057

1/ Considera los recursos netos proporcionados por las autoridades financieras de los Estados
Unidos, el BID y el Banco Mundial.

2/ Considera los recursos netos proporcionados por el FMI y las autoridades financieras de los
Estados Unidos y Canada.

La favorable evolucion de la economia mexicana en 1997
gener0 amplias oportunidades para proyectos rentables de
inversion. Como reflejo de ello, en 1997 el flujo de inversion
extranjera directa ascendio 12,478 millones de dolares, monto
sin precedente. Este monto coloca a México como uno de los
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principales receptores de inversion extranjera directa entre las
economias emergentes. Cabe recordar que esta cifra de
inversion extranjera directa es suceptible de revisarse al alza en
el corto plazo, toda vez que algunas empresas informan sobre
sus inversiones a las autoridades competentes con algln rezago.

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
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En 1997 el flujo de 12,478 millones de ddlares de inversion
extranjera directa se conformé de 9,321 millones de doélares
provenientes de nuevas inversiones; 2,150 millones de ddlares
de reinversiéon de utilidades; y de 1,007 millones de ddlares de
incrementos de pasivos netos con la matriz en el exterior.
Segun informacién reportada al Registro Nacional de
Inversiones Extranjeras (R.N.I.LE.) el destino sectorial de las
nuevas inversiones fue el siguiente: 61.9 por ciento en la
industria manufacturera; 19.5 por ciento en el sector comercio;
11.3 por ciento en servicios; 5.9 por ciento en transportes y
comunicaciones; y 1.4 por ciento en otros sectores. Segun el
origen geogréfico, las nuevas inversiones provinieron en un
58.5 por ciento de Estados Unidos; 21.8 por ciento del Reino
Unidos; 3.8 por ciento de Japon; 3.4 por ciento de Alemania;



214 BANCO DE MEXICO

2.9 por ciento de Espafa; 2.2 por ciento de Corea del Sur; 0.8
por ciento de Holanda; y 6.6 por ciento de otros paises.

La inversién extranjera de cartera ascendi6 a 5,037 millones
de dolares en 1997. Este flujo corresponde a los recursos que
los residentes externos invierten en el mercado accionario y en
la adquisicion de valores emitidos por residentes mexicanos,
denominados en moneda nacional o extranjera. La mayor
parte de esta inversion extanjera se canalizG via el mercado
accionario, donde ascendié a 3,215 millones de dolares. La
composicion de este flujo fue la siguiente: 258 millones de
délares por la colocacién de A.D.R.’s de empresas mexicanas;
3,094 millones de délares por la colocacion de acciones de libre
suscripcion; y una reduccién neta de inversion extranjera en el
fideicomiso de inversién neutra de NAFIN por 137 millones de
dolares. Por su parte, la inversion de residentes en el exterior
en valores de deuda negociados en el pais y denominados en
moneda nacional (mercado de dinero), representd un ingreso
neto por 585 millones de ddlares. De este monto, 490 millones
de délares correspondieron al sector publico, conformados por
colocaciones netas de 460 millones de dolares de CETES y 62
millones de ddlares a UDIBONOS; y egresos netos por
concepto de Bondes y Ajustabonos de 30 y 2 millones de
dolares, respectivamente. Los restantes 95 millones de dolares
fueron captados por la banca comercial.
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INVERSION EXTRANJERA DE CARTERA
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Durante 1997 se realizaron colocaciones netas de valores en
el exterior por un total de 1,237 millones de ddélares. Por este
concepto el sector publico efectu6 amortizaciones netas por
1,659 millones de dodlares, constituidas por egresos netos de
1,299 millones de dodlares del gobierno federal (considera el
pago de 3,500 millones de dolares por amortizaciones
anticipadas efectuadas por el Gobierno Federal al Departamento
del Tesoro de los Estados Unidos); y de 1,171 millones de
doélares de la banca de desarrollo; e ingresos netos de 811
millones de dolares obtenidos por el resto del sector publico.
Por su parte, el sector privado dispuso de recursos netos del
exterior por colocacion de valores por un monto de 2,896
millones de dodlares, de los cuales 2,787 millones de ddlares
correspondieron al sector privado no bancario y los restantes
109 millones de dolares fueron obtenidos por la banca
comercial.

Durante 1997 se redujeron los activos en el exterior
propiedad de residentes de la economia mexicana. Esto dio
lugar a una entrada de recursos al pais por 6,716 millones de
ddlares. Una parte importante de este flujo estuvo conformado
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por la utilizacion de 3,959 millones de ddlares de activos que el
gobierno federal habia constituido en el exterior durante 1996,
los cuales fueron utilizados para los mencionados pagos
anticipados del paquete de apoyo financiero llevados a cabo a
principios de 1997.

DEUDA EXTERNA

La evolucion de la deuda externa de México en 1997 reflej6
la mejoria en la percepcion del riesgo pais por parte de los
mercados financieros internacionales. En particular, al cierre de
diciembre de 1997 la cotizacion de los Bonos Brady, en el
mercado secundario, aument6 11 por ciento con relacion a su
nivel de igual fecha del afio anterior. Cabe mencionar, que la
trayectoria del precio de los bonos Brady estuvo afectada
transitoriamente por eventos exdgenos tales como la crisis de
las economias del sudeste asiatico en octubre y noviembre.

COTIZACION DE LOS BONOS DE LA DEUDA REESTRUCTURADA
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*Ultima observacion: 31 de diciembre de 1997

Conforme ha mejorado la percepcion del riesgo-México se
ha ampliado el acceso de las instituciones del pais, tanto del
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sector publico como del privado, a los mercados internacionales
de capital. El sector publico ha utilizado su mayor acceso al
capital foraneo fundamentalmente para realizar operaciones de
refinanciamiento de sus pasivos externos, mejorando asi sus
condiciones de plazo y costo. Por su parte, el sector privado,
principalmente el no bancario, se ha allegado de recursos para
financiar su actividad productiva.

Deuda del Sector Publico

Durante 1997 el sector publico registr6 un
desendeudamiento externo neto de 7,716 millones de dolares.
Este flujo estuvo conformado por amortizaciones netas de 6,057
millones de dolares de préstamos y depositos y de 1,659
millones de dolares de colocacién de valores®

El desendeudamiento referido fue producto de
disposiciones de recursos por 25,602 millones de ddlares y
amortizaciones de pasivos por 33,318 millones de ddlares. El
pago neto de obligaciones con el exterior fue principalmente a
cargo del Gobierno Federal, con un desendeudamiento neto de
5,745 millones de dolares. La banca de desarrollo y los
organismos y empresas publicas sujetas a control presupuestal
(Pemex y CFE) también efectuaron amortizaciones netas de
deuda externa por 1,723 y 248 millones de dblares
respectivamente. Cabe resaltar que en los pagos realizados por
el Gobierno Federal, destacan 3,500 millones de dolares
correspondientes a la liquidacion anticipada del saldo
remanente de los pasivos con el Departamento del Tesoro de
los Estados Unidos, que formaban parte del paquete de apoyo
financiero obtenido en 1995.

3. . . . .
No incluye a los valores denominados en moneda nacional en poder de extranjeros.
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CUADRO 8
PASIVOS DEL SECTOR PUBLICO Y DEL BANCO DE MEXICO

DENOMINADOS EN MONEDA EXTRANJERA
Saldos en Millones de Dolares

CONCEPTO 1996 1997

MAR JUN SEP DIC
I. Sector Publico 98,285 93,931 96,859 89,491 88,321
A) Largo Plazo 93,294 88,463 91,324 84,818 84,261
1) Deuda Reestructurada en 1989-1990 27,644 27,243 27,038 26,895 26,735
2) Organismos Multilaterales (BIRF Y BID) 17,948 16,822 16,987 16,811 16,649
3) Bonos y Colocaciones Privadas 29,210 29,598 32,537 27,311 26,686
4) Fondo de Estabilizacion 3,500 0 0 0 0
5) Resto 14,992 14,800 14,762 13,801 14,191
B) Corto Plazo 4,991 5,468 5,635 4,673 4,060
11. Banco de México 13,279 10,315 9,663 9,389 9,088
Total (1 +11) 111,564 104,246 106,522 98,880 97,409

Al cierre de diciembre de 1997 el saldo de la deuda publica
externa (no incluye al Banco de México, ni a los valores
denominados en moneda nacional en posesion de extranjeros)
se ubicé en 88,321 millones de ddlares, monto menor al de
98,285 millones de dodlares registrado al final de 1996. La
disminucién referida se explica por el desendeudamiento neto
de 7,716 millones de délares antes consignado y por una
contraccion de 2,248 millones de dolares en el saldo, explicable
por la apreciacion del dolar norteamericano frente a otras
divisas en las que estd denominada parte de la deuda externa.

Colocacion de Titulos de Deuda

Durante 1997 el sector publico realizé una amortizacion
neta de 1,659 millones de ddlares por concepto de Titulos de
Deuda denominados en moneda extranjera. Esto fue resultado
de la combinacion de pagos netos de 2,166 millones de dolares
por bonos de largo plazo y de ingresos netos de 507 millones
de dolares por papel comercial de corto plazo.

Las emisiones de bonos a largo plazo realizadas por el
sector publico produjeron ingresos brutos por 8,904 millones
de ddlares. Estos bonos se colocaron en los mercados de
Estados Unidos, Alemania, Japén, Reino Unido, Canad4, Italia y
en la divisa de la Unidon Europea (ECU). Las entidades del
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sector publico que colocaron dichos instrumentos de renta fija
fueron el Gobierno Federal (7,171 millones de ddélares), Pemex
(1,183 millones), Bancomext (300 millones) y Nafin (250
millones). Los bonos se colocaron a plazos de vencimiento de
entre 1 y 20 afos, y con un costo relativamente menor en
comparacion con el correspondiente a colocaciones de plazos
similares realizadas el afio anterior. Por su parte, las
amortizaciones de bonos de largo plazo realizadas durante 1997
totalizaron 11,070 millones de dolares.

El flujo negativo que se observa en la colocacion neta de
valores en el exterior se explica fundamentalmente por la
liquidacion del saldo remanente de los Bonos Azteca emitidos
en 1988, por un monto de 1,057 millones de délares. Por otro
lado, el gobierno decidid ejercer una opcidn de pago anticipado
de las Notas Bancarias emitidas en 1996 por un monto total de
6,000 millones de dolares. Cabe recordar que los recursos
obtenidos mediante la colocacion de las notas bancarias se
utilizaron en 1996 para amortizar anticipadamente parte del
crédito otorgado por el Departamento del Tesoro de Estados
Unidos en 1995. A su vez, la amortizacion de las notas
bancarias fue financiada con la obtencién de recursos a mayor
plazo y menor costo. Esta operaciéon fue un componente
fundamental de la estrategia del gobierno para refinanciar
pasivos externos en condiciones mas favorables, en un ambiente
internacional propicio para este tipo de operaciones. Los
principales beneficios de esta operacién financiera fueron los
siguientes:

1) La ampliacion del plazo de vencimiento en 4.2 afios.

2) La reduccion de la tasa de interés de 8.39 por ciento a 7.98
por ciento

3) La liberacion de la cobranza de la exportacion petrolera que
se entregd como garantia, inicialmente para los créditos del
Tesoro de E.U.A. y, posteriormente, para las notas bancarias.

En 1997 el saldo de la deuda del sector publico por
concepto de papel comercial de corto plazo aumentd 507
millones de délares. Los ingresos por este tipo de deuda
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ascendieron a 5,053 millones de dolares, mientras que las
amortizaciones fueron de 4,546 millones de dolares. El
incremento en esta deuda provino de la combinacion de una
disposicién neta de 560 millones de délares de PEMEX y de una
amortizacion neta de 53 millones de ddlares efectuada por
Nacional Financiera. Por su parte, Bancomext refinancio el total
del vencimiento de papel comercial del afo.

En 1997 el saldo de valores denominados en moneda
nacional emitidos por el Sector Publico en poder de extranjeros
aumento en 490 millones de dolares. Este flujo se conformé
por incrementos en las colocaciones netas de Cetes (460
millones); Udibonos (62 millones), en tanto que se registraron
reducciones netas en la tenencias de Bondes (30 millones) y
Ajustabonos (2 millones).

Deuda del Banco de México

Durante 1997 el Banco de México amortizé 3,487 millones
de ddlares de su deuda externa y no efectud disposicién alguna
de recursos provenientes del exterior. Estas amortizaciones
constituyeron pagos al Fondo Monetario Internacional, de los
cuales 797 millones de dolares correspondieron a los pagos
programados por el Convenio de Facilidad Ampliada negociado
en 1990; 155 millones de délares de amortizaciones anticipadas
de ese mismo crédito; y 2,535 millones de ddlares de
liquidaciones anticipadas del Crédito Contingente aprobado en
1995

Paquete de Apoyo Financiero

Cabe recordar que a raiz de la crisis econémica a la que se
vio sometido el pais a finales de 1994, las autoridades
mexicanas negociaron un Paquete de Apoyo Financiero de
emergencia durante los primeros meses de 1995. Los recursos
obtenidos provinieron tanto de Organismos Internacionales
(Fondo Monetario Internacional, B.1.D. y Banco Mundial) como
de las autoridades financieras de Estados Unidos y Canada. El
monto total de recursos a disposicion del pais mediante este
paguete ascendid 51,637 millones de délares, de los cuales se
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usaron 28,636 millones de doélares. De este ultimo monto, a
finales de 1997 ya se habian amortizado 16,191 millones de
dolares.

CUADRO 9

PAQUETE DE APOYO FINANCIERO
Flujos en millones de ddlares

Concepto 1. Desembolsos 2. Amortizaciones 3. Disposiciones
Periodo Monto Periodo Monto Netas (1-2)
A. Sector Publico 13,250 10,500 2,750
a. Fondo de Estabilizacion
1.Gobierno Federal 10,500 10,500 0
Ene-Mar 95 3,000 3,000
Abr-Jun 95 5,000 5,000
Jul-Sep 95 2,500 2,500
Ago-96 7,000 -7,000
Ene-97 3,500 -3,500
b. Otros apoyos
1.Nafin 2,750 2,750
1.1 BID Y BANCO MUNDIAL 2,750 2,750
Jul-Sep 95 982 982
Oct-Dic 95 291 291
Ene-Mar 96 48 48
Abr-Jun 96 80 80
Jul-Sep 96 879 879
Oct-Dic 96 262 262
Ene-Mar 97 1 1
Abr-jun 97 62 62
Jul.Sep 97 74 74
Oct-Dic 97 71 71
B. Banco de México (a+b) 15,386 5,690 9,696
a.AFNA 1 2,355 2,362 -7
Ene-Mar 95 2,355 Ene-Mar 95 118 2,237
Oct-dic 95 787 -787
Ene-96 1,457 -1,457
b. F.M.I. 13,031 3,328 9,703
Ene-Mar 95 7,725 7,725
Jul-Sep 95 3,667 3,667
Oct-dic 95 1,639 1,639
Ago-96 793 793
Ene-Mar 97 2,220 -2,220
Abr-jun 97 315 315
Jul.Sep 97 0 0
Oct-Dic 97 0 0
1. Total (A+B) 28,636 16,190 12,446

1 Correponde al Acuerdo Financiero de Norteamérica con las autoridades financieras de Estados Unidos y
con el Banco de Canada. Excluye el Swap de corto plazo de 1,000 millones desembolsado en eneroy
amortizado en marzo de 1995

* La diferencia entre desembolso y amortizacion refleja variaciones en el tipo de cambio délar de E.U.A. a
délar Canadiense.
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En 1997 las autoridades mexicanas efectuaron pagos netos
por 5,827 millones de dolares correspondientes al Paquete
Financiero antes mencionado. La mayor parte de las
amortizaciones ocurrieron en enero de dicho afio, cuando el
Gobierno Federal haciendo uso de disponibilidades de recursos
gue mantenia en el exterior, pag6é anticipadamente 3,500
millones de ddlares al Departamento del Tesoro
Norteamericano. El Banco de México también llevd a cabo
amortizaciones anticipadas del financiamiento de emergencia
gue le habia otorgado el Fondo Monetario Internacional en
1995. Tales pagos ascendieron a 2,535 millones de ddlares.

Deuda de los Sectores Privado y Bancario.

Durante 1997 el sector privado no bancario y la banca
comercial tuvieron un endeudamiento externo neto conjunto
de 3,715 millones de dolares. Este flujo positivo se explica por
la disposicion neta de recursos del sector privado no bancario
por 5,489 millones de dolares, toda vez que la banca comercial
efectud amortizaciones netas por 1,774 millones de dolares.

En 1997 las empresas privadas no bancarias ampliaron su
acceso a los mercados financieros internacionales al recibir
financiamiento externo neto por 5,489 millones de délares, cifra
ligeramente superior al doble del recibido en 1996, que habia
sido de 2,704 millones de ddlares. Del total de recursos netos
obtenidos, 2787 millones de ddlares correspondieron a la
colocacion de valores, cifra que se compara con 736 millones de
dolares obtenidos en 1996. A lo largo de 1997, el sector
privado no bancario realizd 26 colocaciones de bonos y notas
en el exterior, con plazos que van de 3 a 15 afios, mismas que
resultaron en ingresos brutos de 4,881 millones de dolares,
monto superior al de 2,780 millones de ddlares observado en
1996. Cabe hacer notar a fines de octubre de 1997 como
consecuencia de la crisis asiatica se deteriord la percepcion del
riesgo de economias emergentes, situacion que frend las
colocaciones hacia finales del afio en los mercados
internacionales de capitales. Por concepto de crédito directo de
la banca internacional, el sector privado no bancario obtuvo
2,639 millones de délares, en tanto las empresas consiguieron
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gue de otras fuentes externas de financiamiento un monto neto
de 63 millones de ddlares.

La banca comercial realizé en 1997 amortizaciones netas de
sus pasivos externos por 1,774 millones de délares. Por
concepto de lineas interbancarias con el exterior la banca
comercial obtuvo financiamiento neto de 354 millones de
ddlares, mientras que por colocaciones de valores se efectuaron
pagos netos por 55 millones de dolares. Debe advertirse que el
flujo neto negativo que mostraron los pasivos externos de la
banca comercial se origind en los primeros tres trimestres del
afo, toda vez que durante los ultimos tres meses de 1997 se
registré una entrada neta de 1,148 millones de délares.






Anexo 4

REFORMAS AL SISTEMA FINANCIERO

A lo largo de 1997 se efectuaron diversas modificaciones de
importancia a las disposiciones que regulan al sistema
financiero. Para facilitar la comprension de tales modificaciones
se agruparon por temas, y dentro de cada tema, por orden
cronoldgico, de acuerdo a su fecha de entrada en vigor. Estas se
mencionan a continuacion:

Tasas de Interés Interbancarias de Equilibrio

Debido a la necesidad de contar con una tasa de referencia
para operaciones a plazo de 91 dias, el Banco de México inici6 a
partir del 9 de enero de 1997, el célculo y publicacion de la tasa
de interés interbancaria de equilibrio de operaciones
denominadas en moneda nacional al referido plazo. Se
permitié a las instituciones de banca multiple presentar
cotizaciones el dia habil bancario inmediato siguiente a aquél en
gue se realicen las subastas de valores gubernamentales en el
mercado primario, en maltiplos de una cantidad base."

A principios de julio, el Banco de México estableci6 que la
informacion referente a la aplicacion de los procedimientos
para la determinacién de las tasas de interés interbancarias de
equilibrio podra darse a conocer por el propio Banco a través
de medios electronicos, de cdmputo o telecomunicacion
diferentes al Sistema de Atencion a Cuentahabientes (SIAC-
BANXICO) 2

1 Circular-Telefax 4/97, dirigida a las instituciones de banca multiple.

Circular-Telefax 47/97, dirigida a las instituciones de banca mdltiple.
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Asimismo, en el mes de octubre se preciso la manera en que
se realizaria el computo del plazo por el que se presentan las
cotizaciones para la determinacion de las tasas de interés
interbancarias de equilibrio en aquellos casos en que el dia de
vencimiento del plazo sea inhébil, estableciéndose que dicho
plazo se ajustara al dia habil bancario anterior o posterior més
cercano; dando en caso de igualdad, preferencia al anterior.?

Cheques Federales

Con el objeto de que las instituciones que actlan como
corresponsales del Banco de México en las plazas en las que
éste tiene sucursales efectuaran el pago de los cheques
federales, a mediados de enero se estableci6 que las
instituciones que pagaran los citados cheques debian
presentarlos en camara de compensacion al corresponsal del
Banco de México en la plaza, salvo en la ciudad de México, en
cuyo caso debian presentarlos en la Oficina Central del Banco
de Meéxico. ElI reembolso de los pagos de tales cheques
realizados por las instituciones en la Ciudad de México se
efectuaria fecha “valor dia siguiente”, siempre y cuando se
recibiera en el Banco de México, a través del SIAC-BANXICO, el
aviso del pago efectuado, a més tardar a las 19:30 horas del
mismo dia en que se realizara el egreso.*

Mediante Carta Circular de fecha 25 de septiembre de 1997,
dirigida a las instituciones de crédito del pais se comunico a
éstas que de conformidad con los articulos 12, fraccion lll, y
Cuarto Transitorio de la Ley del Banco de México, a partir del 1°
de abril de 1997 se dejaron de librar cheques federales y otros
documentos con cargo a la cuenta corriente que el Banco
Central le lleva a la Tesoreria de la Federacion. En congruencia
con lo anterior, desde esa fecha ya no se expiden Cheques
Federales ni los conocidos como Cheques de Tesoreria.

®  Circular-Telefax 65/97, dirigida a las instituciones de banca multiple.

Circular-Telefax 5/97, dirigida a las instituciones de banca multiple.
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Asimismo, se establecié que los referidos cheques, serian
pagaderos hasta el 27 de septiembre del mismo afio.

Plan Estratégico para hacer frente a Cambios en Sistemas
Informaticos.

Con fecha 12 de febrero de 1997, el Banco de México
resolvié que la Direccién General de las instituciones de crédito
y de casas de bolsa deberian establecer un plan estratégico para
hacer modificaciones a sus sistemas informaticos por el cambio
de fecha en el afio 2000, en donde se contemplaran los
lineamientos que la institucibn o casa de bolsa se
comprometiera a seguir en materia de equipos de cOmputo y
sistemas informaéticos. Asimismo, con el objeto de coordinar los
esfuerzos para evitar la crisis de los sistemas informaticos en el
afo 2000, se dispuso que el Banco de México presidiria un
Comité integrado por un representante de cada una de las
instituciones de crédito o casas de bolsa.’

Considerando la conveniencia de que la fecha de la
informacion que las instituciones de crédito y casas de bolsa
transmitan al Banco de México por medios electronicos sea
uniforme, se resolvid que los citados intermediarios deberan
asentar la mencionada fecha empezando con el afio, mes y dia,
expresando el afio con cuatro digitos. °

Subastas de Opciones de Venta de Délares de los EE.UU.A.

En el mes de febrero de 1997, considerando que las
condiciones favorables de la balanza de pagos se acentuaron
durante ese afio y que las circunstancias eran propicias para
lograr un aumento mas rapido del nivel de las reservas de

®  Circular-Telefax 6/97, dirigida a las instituciones de crédito del pais y

Circular 87/97, dirigida a las casas de bolsa.
Circular-Telefax 23/97, dirigida a las instituciones de crédito del pais y
Circular 88/97dirigida alas casas de bolsa.

6
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divisas del Banco de México sin trastornar el mercado de
cambios, la Comisién de Cambios resolvié que se convocara a
una nueva subasta de opciones de venta de dolares de los
EE.UU.A. (ddlares), en caso de que a mas tardar el dia quince de
un mes se hubiere ejercido el ochenta por ciento o més de las
opciones subastadas el mes anterior.”

A finales de julio la Comision de Cambios, tomando en
cuenta los resultados favorables que se obtuvieron en las
subastas de opciones de venta de doélares que llevé a cabo el
Banco de México, considerd conveniente incrementar el monto
de referencia de este tipo de opciones a 500 millones de
délares.?

Sin embargo, debido a la rapida acumulacién de activos
internacionales, a las condiciones financieras internacionales y
al monto de reservas alcanzadas por el Banco de México, la
Comisién de Cambios considerd conveniente disminuir el 29 de
septiembre el monto de las opciones a cuatrocientos millones
de dodlares y el 30 de octubre a doscientos cincuenta millones
de dolares.’

Subastas de Venta de Ddlares.

Tomando en cuenta la importante acumulacion de reservas
internacionales, la Comision de Cambios considero conveniente
adoptar un mecanismo tendiente a moderar la volatilidad del
tipo de cambio, para lo cual se permitio al Banco de México
realizar subastas de venta de doélares, en las que el propio Banco
convoca todos los dias hébiles bancarios a una subasta de venta
de doscientos millones de ddlares. Las posturas tienen un
precio minimo equivalente al resultado de multiplicar por 1.02
el tipo de cambio que el Banco de México publica en el Diario

7
8
9

Circular-Telefax 9/97, dirigida a las instituciones de crédito del pais.
Circular-Telefax 56/97, dirigida a las instituciones de crédito del pais.
Circulares-Telefax 64/97 y 73/97, dirigidas a las instituciones de crédito del
pais.
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Oficial de la Federacién, el dia de la subasta, a no ser que la
subasta efectuada el dia anterior hubiere dado lugar a ventas de
dolares de los EE.UU.A. por parte del Banco de México, en cuyo
caso, el precio minimo de las posturas es el equivalente al
resultado de multiplicar por 1.02 el precio promedio de las
ventas efectuadas en la subasta precedente™,

Incorporacion a Internet de la Circular que Regula las
Operaciones Activas, Pasivas y de Servicios de las
Instituciones de Banca Multiple.

El 21 de febrero se incorporé en Internet la Circular
2019/95, con el fin de facilitar la consulta y cumplimiento de las
disposiciones relativas a las operaciones activas, pasivas y de
servicios que realizan las instituciones de banca multiple. La
direcciéon en Internet para consultar esta Circular es la
siguiente:

http://www.banxico.org.mx/public_html/circulares/2019.html.**

Colocacion Primaria de Valores Gubernamentales.

A finales de febrero, se modificaron las reglas para la
colocacién de valores gubernamentales en el mercado primario,
con el objeto de permitir la presentacion de posturas de las
instituciones de crédito de manera electronica. Se elimind la
posibilidad de que las instituciones actien por cuenta de
terceros en este tipo de subastas y se permitié que las posturas
gue se tramiten de manera electrénica, se presenten el segundo
dia habil bancario inmediato anterior a la fecha de colocacion
de los valores gubernamentales por subastar.'”

10
11
12

Circular-Telefax 10/97, dirigida a las instituciones de crédito del pais.
Circular-Telefax 11/97, dirigida a las instituciones de banca mdltiple.
Circular-Telefax 12/97, dirigida a las instituciones de banca multiple y
Circular-Telefax 13/97, dirigida a las instituciones de banca de desarrollo.
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El 23 de octubre se previ6 el régimen aplicable a los Bonos
de Desarrollo del Gobierno Federal emitidos con anterioridad a
la fecha de su colocacién, dandosele un tratamiento similar al
de los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal denominados
en Unidades de Inversion.*®

Sistema de Pagos Electronicos de Uso Ampliado (SPEUA).

Con el objeto de evitar devoluciones de transferencias
electronicas de fondos ocasionadas por errores en el nimero de
cuenta del beneficiario, el Banco de México resolvid que las
instituciones de crédito deben informar a sus clientes titulares
de cuentas de depdsito a la vista, con o sin chequera, en cada
uno de los estados de cuenta que entreguen a partir del mes de
noviembre y meses subsecuentes, el nimero de cuenta Unico
qgue dichos clientes deberan utilizar para recibir pagos a través
del SPEllAJA y del Pago Interbancario que opera CECOBAN, S.A.
de C.V.

A partir del 1 de agosto se redujo el importe minimo de las
Ordenes de pago que pueden tramitarse a través del SPEUA a
cincuenta mil pesos, con el propdsito de fomentar la utilizacién
de dicho sistema.”

El 5 de diciembre se establecié que a partir del 2 de enero
de 1998 las instituciones de banca multiple deben dar a conocer
en todas sus sucursales, mediante carteles, pizarrones o

B3 Circular-Telefax 71/97, dirigida a las instituciones de banca mudiltiple;

Circular-Telefax 70/97, dirigida a las instituciones de banca de desarrollo, y
Circular 66/94 Bis 4, dirigida a las casas de bolsa.

Circular-Telefax 62/97, dirigida a las instituciones de banca multiple y
Circular-Telefax 63/97, dirigida a las instituciones de banca de desarrollo.
Circular-Telefax 52/97, dirigida a las instituciones de banca multiple,
aplicable a las instituciones de banca de desarrollo por Circular-Telefax
53/97.

14
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tableros, las comisiones que cobren por las transferencias
electronicas de fondos que efecttian.™

Programas de Apoyo Crediticio.

En el mes de marzo se dio a conocer el Esquema de Pagos
Minimos Equivalentes a Rentas del Programa de Beneficios
Adicionales a los Deudores de Créditos para Vivienda, con el fin
de beneficiar a aquellos deudores de créditos hipotecarios que
no cuentan con liquidez suficiente para cubrir los pagos de esos
créditos hipotecarios, ain cuando hubieren reestructurado su
adeudo en unidades de inversion.”

El 23 de julio se comunico a las instituciones de crédito, por
una parte, los términos y condiciones con base en los cuales el
Gobierno Federal otorgara financiamiento a los fideicomisos en
los que se traspasen los créditos originalmente reestructurados
bajo el Programa de Apoyo Crediticio a los Estados y Municipios
gue se constituyan conforme al Acuerdo de Beneficios
Adicionales, y por la otra las Reglas de Operacion del referido
Acuerdo.*®

El 22 de octubre el Banco de México difundié un oficio de
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico en el que se
establecio el procedimiento para que se amortizaran los Cetes
Especiales con fecha de vencimiento 23 de octubre de 1997,
emitidos al amparo del Programa de Apoyo Crediticio para la
Edificacion de Vivienda en Proceso de Construccion y se
adquirieran los Cetes Especiales con fecha de vencimiento 21 de
octubre de 1999, emitidos en relacion con el citado Programa.*

¥ Circular-Telefax 86/97, dirigida a las instituciones de banca mudltiple,

aplicable a las instituciones de banca de desarrollo por Circular-Telefax
87/97.

Circulares-Telefax 19/97 y 20/97, dirigidas a las instituciones de banca
multiple.

Circular-Telefax 51/97, dirigida a las instituciones de banca multiple.
Circular-Telefax 69/97, dirigida a las instituciones de banca mdltiple.
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El 22 de diciembre se hizo del conocimiento de las
instituciones de banca multiple el oficio de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico por el que se establecen las Reglas
de Operacidon a que deberan sujetarse dichas instituciones, a
efecto de cancelar los créditos objeto de subrogacién entre
dichas instituciones, en vista de la posibilidad de efectuar la
sustitucion del acreditante de conformidad con el Addendum
del Acuerdo de Beneficios Adicionales del Programa de Apoyo
Crediticio a los Estados y Municipios.”

El 31 de diciembre se dio a conocer un oficio de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, en donde dicha
dependencia sustituye las Reglas de Operacién del Esquema de
Pagos Minimos Equivalentes a Rentas, derivado del Programa de
Beneficios Adicionales a los Deudores de Créditos para
Vivienda?*

Incorporacion de Ciertos Estandares en los Cheques.

En atencion a diversas peticiones de la Asociacion de
Banqueros de México, A.C., para que se estableciera como
obligatorio el uso de ciertos estdndares en los cheques a fin de
hacer méas seguros tales documentos, el Banco de México
determind que a partir del 1 de julio de 1997 y hasta el 30 de
junio de 1998, los esqueletos para la expedicion de cheques que
las instituciones entreguen a sus cuentahabientes deben
cumplir con alguno de los dos conjuntos de especificaciones
para el proceso automatizado siguientes: a) el descrito en la
publicacibn denominada "Estandares para el proceso
automatizado de cheques version 3", o b) el establecido en los
estandares "MCHL1.1 Especificaciones del formato y contenido
de la banda de caracteres magnetizables" y "MCH2.1

2 Circular-Telefax 90/97, dirigida a las instituciones de banca multiple.

1 Circular-Telefax 94/97, dirigida a las instituciones de banca muiltiple.
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Especificaciones de impresion de los caracteres magnetizables”;
elaborados por la Asociacién de Banqueros de México, A.C.*

Se establecié que a partir del 1 de julio de 1997, las
instituciones ~ Unicamente  podrdn  autorizar a  sus
cuentahabientes a librar cheques en documentos distintos a los
esqueletos especiales que les proporcionen, cuando dichos
documentos cumplan con las especificaciones solicitadas.”®

De igual forma, se determiné que entraran en vigor el 1° de
julio de 1998, los estandares MCH1.1 y MCH2.1 antes
comentados, asi como el estandar “MCHS3.1. Especificaciones de
las Medidas Fisicas de Seguridad a Utilizar para la Elaboracion
del Cheque”, elaborados por la Asociacion de Banqueros de
México, A.C.**

En el mes de junio, y atendiendo peticiones de la Asociacion
de Banqueros de México, A.C., en el sentido de que se precisara
el tratamiento que se les daria a los cheques que se libraran a
partir del 1 de julio de 1997 sin cumplir con las especificaciones
antes sefialadas, el Banco de México establecid que los cheques
que se libraran a partir de dicha fecha sin cumplir con las
especificaciones establecidas por el propio Banco de México,
Unicamente podrian ser recibidos por la institucion librada para
su pago en efectivo o acreditamiento en cuenta.”

2 Circular-Telefax 21/97, dirigida a las instituciones de banca multiple y

Circular-Telefax 22/97, dirigida a las instituciones de banca de desarrollo.
Circular-Telefax 21/97, dirigida a las instituciones de banca multiple y
Circular-Telefax 22/97, dirigida a las instituciones de banca de desarrollo.
Circulares-Telefax 21/97 y 88/97, dirigidas a las instituciones de banca
multiple y Circulares-Telefax 22/97 y 89/97, dirigidas a las instituciones de
banca de desarrollo.

Circular-Telefax 45/97, dirigida a las instituciones de banca multiple y
Circular-Telefax 46/97, dirigida a las instituciones de banca de desarrollo.

23

24

25



234 BANCO DE MEXICO

Liquidacion de Efectivo de Operaciones con Titulos o
Valores en la S.D. INDEVAL, S.A. de C.V., Institucion para el
Deposito de Valores (INDEVAL).

A partir del 1 de abril se modificaron diversas disposiciones,
con el objeto de que la liquidacién de efectivo de operaciones
con titulos o valores realizada en Indeval comprendiera todos
los titulos o valores depositados en dicha institucion para el
deposito de valores.”

El 29 de octubre se precis6 que la capacidad maxima del
saldo deudor de la cuenta Unica en que cada institucion de
banca multiple puede incurrir diariamente por concepto de la
liquidacion de sus operaciones con titulos y valores depositados
en Indeval, no puede exceder de la cantidad que resulte menor
de seis mil millones de pesos o dos tercios de la suma de todos
los limites de exposicion a riesgo que la institucion participante
en el SPEUA determine con respecto a las demas.*’ Este régimen
entré en vigor a partir del 2 de febrero de 1998, debido a que se
otorgé un régimen transitorio durante el periodo del 1 de
diciembre de 1997 al 2 de febrero del siguiente afio.”

Asimismo, en el mes de octubre se precisé el monto de las
lineas de crédito que las casas de bolsa pueden recibir de las
instituciones para que puedan liquidar el saldo de la cuenta de
control que les lleva Indeval, derivado de sus operaciones con
titulos y valores depositados en esa institucién para el depdsito
de valores y se determind el procedimiento para distribuir el
crédito ejercido en el evento de que dos o mas instituciones

26
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Circular-Telefax 24/97, dirigida a las instituciones de banca mdltiple.
Circular-Telefax 67/97, dirigida a las instituciones de banca mdltiple.
Circulares-Telefax 72/97 y 74/97, dirigidas a las instituciones de banca
multiple.
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hubieren abierto lineas de crédito a una casa de bolsa para la
citada liquidacion.”

Subastas de Valores Gubernamentales en el Mercado
Secundario.

Con el propésito de poder realizar operaciones con valores
gubernamentales mediante subastas a través del Sistema de
Atencién a Cuentahabientes del Banco de México (SIAC-
BANXICO) y de poderlas liquidar en Indeval, se establecio la
posibilidad de que el Banco de México incremente la capacidad
maéaxima del saldo deudor de la cuenta Unica de las instituciones
para poder liquidar el importe de los valores gubernamentales
que estén obligadas a recibir por este tipo de operaciones.®

A partir del 11 de septiembre se establecié el régimen de
asignacion para las posturas que resulten empatadas en las
subastas de compraventa de valores gubernamentales que
realiza el Banco de México a través de medios electronicos,
sefialandose que se atenderan en el orden que se reciban.®

Operaciones Financieras Derivadas.

A partir del 1 de abril se efectuaron diversas modificaciones
a las disposiciones que regulan los mercados de derivados, con
el objeto de permitir a las instituciones contar con alternativas
adicionales que les permita cubrir sus riesgos de manera
eficiente y competitiva asi como de unificar el régimen de
autorizaciones para celebrar estas operaciones.

# Circular-Telefax 67/97, dirigida a las instituciones de banca mdiltiple, y

Circulares 70/94 Bis 8, 70/94 Bis 9 y 70/94 Bis 10, dirigidas a las casas de
bolsa.

Circular-Telefax 29/97, dirigida a las instituciones de banca multiple,
aplicable a las instituciones de banca de desarrollo mediante Circular-
Telefax 33/97.

Circular-Telefax 60/97, dirigida a las instituciones de banca mdltiple.
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Con el fin de alcanzar el primer objetivo, se les permitid a
las instituciones de crédito operar con opciones de divisas en
mercados reconocidos por el Banco de México, con opciones de
divisas contra divisas realizadas fuera de mercados reconocidos;
con opciones referidas al Indice de Precios y Cotizaciones de la
Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., y futuros y opciones
sobre Certificados de la Tesoreria de la Federacion a 91 dias y
opciones y futuros referidos a la tasa de interés interbancaria de
equilibrio de operaciones denominadas en moneda nacional a
28 dias, en mercados reconocidos por el Banco de México. En
tanto que a las casas de bolsa se les autorizé a celebrar las tres
Gltimas operaciones antes citadas.*

Para el logro del segundo objetivo, se regulé en un mismo
numeral lo relativo a las autorizaciones de los mercados de
derivados regulados por el Banco de México.

Asimismo, se previd un nuevo procedimiento de novacion a
través de montos de referencia consolidados.

Tratdndose de los mercados de futuros sobre tasas de
interés nominales y sobre el nivel del Indice Nacional de Precios
al Consumidor, y con el fin de dar un trato uniforme a todos los
mercados de derivados en lo concerniente al régimen de
garantias, se permitio a los intermediarios en estos mercados
recibir en garantia titulos bancarios, derechos derivados de
instrumentos de captacion bancaria u otro tipo de garantias,
salvo obligaciones subordinadas y acciones emitidas por
entidades financieras o sociedades controladoras de grupos
financieros.®

A mediados de julio se ampli6 el plazo por el que Banco de
México puede otorgar autorizaciones provisionales para operar

¥ Circular-Telefax 26/97, dirigida a las instituciones de banca multiple,

Circular-Telefax 49/97, dirigida a las instituciones de banca de desarrollo y
Circulares 86/96 Bis 1y 89/97, dirigidas a las casas de bolsa.
Circular-Telefax 39/97, dirigida a las instituciones de banca multiple y
Circular-Telefax 40/97, dirigida a las instituciones de banca de desarrollo.
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en los mercados de derivados de 90 a 120 dias y se estableci6 la
obligacion para los intermediarios que celebren operaciones de
derivados entre si, de cerciorarse de que su contraparte cuenta
con la autorizacién correspondiente.®

Por otra parte, a partir del 1 de diciembre se derogé el
régimen aplicable a las coberturas cambiarias de corto plazo,
debido a la reduccién significativa de este tipo de operaciones al
existir otros instrumentos que permiten cubrir los riesgos
cambiarios.®®

Bonos Bancarios.

Con el objeto de que las instituciones de banca multiple
puedan llevar a cabo la emisién de bonos bancarios de manera
mas expedita, a partir del 15 de abril se eliminé la obligacién de
informar al Banco de México las caracteristicas principales de la
emision a fin de que ésta diera su consentimiento o, en su caso,
operara la afirmativa ficta para dicha emision.*

Considerando la conveniencia de que los bonos bancarios
en moneda extranjera que emitan las instituciones se liquiden
en la citada moneda, el Banco de México establecioé que el pago
de los bonos bancarios se efectuara a eleccion del beneficiario
respectivo mediante situaciones de fondos en cuentas de
depositos bancarios denominados y pagaderos en moneda
extranjera o mediante la entrega de documentos a la vista
denominados en moneda extranjera y pagaderos en el
extranjero.*’

¥ Circular-Telefax 48/97, dirigida a las instituciones de banca multiple, y

Circulares 67/94 Bis 7, 68/94 Bis 2, 86/96 Bis y 89/97, dirigidas a las casas
de bolsa.

Circular-Telefax 78/97, dirigida a las instituciones de banca multiple;
Circular-Telefax 79/97, dirigida a las instituciones de banca de desarrollo, y
Circular 91/97, dirigida a las casas de bolsa.

Circular-Telefax 30/97, dirigida a las instituciones de banca mdltiple.
Circular-Telefax 54/97; dirigida a las instituciones de banca mdltiple, y
Circular-Telefax 55/97, dirigida a las instituciones de banca de desarrollo.
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Operaciones con Valores a Cargo del Gobierno de los
Estados Unidos Mexicanos Colocados en el Extranjero
(BONOS UMS).

El 22 de abril se inici6 la operacion en México de titulos de
deuda emitidos por el Gobierno Federal en el extranjero,
conocidos como Bonos UMS, con el fin de permitir a los
intermediarios financieros mexicanos negociar con este tipo de
valores en México, asi como facilitar a los inversionistas
mexicanos el acceso a estos instrumentos.

Se permitié que los Bonos UMS sean custodiados en Indeval
y liquidados en el sistema de entrega contra pago del propio
Indeval.

Se establecié que las instituciones de crédito y las casas de
bolsa podran realizar compraventas y reportos con estos titulos,
asimismo, que el Banco de México no aceptara estos titulos
como garantia de la linea de operacion que otorga el propio
Banco Central para la liquidacion de operaciones con valores en
Indeval.

Se determiné que en las operaciones con Bonos UMS que
celebren las instituciones tanto por cuenta propia como de
terceros, la transferencia de los valores y de los fondos
respectivos debe efectuarse en la misma fecha valor, la cual no
podra ser posterior al tercer dia habil inmediato siguiente al de
la concertacion correspondiente. EI mismo régimen se aplico a
las operaciones con Bonos UMS que celebren las casas de bolsa,
en el entendido de que s6lo pueden actuar por cuenta de
terceros en operaciones de depésito de titulos en
administracion.

Se establecié que el monto de los Bonos UMS valuados a
valor de mercado, que las instituciones y casas de bolsa
adquieran por operaciones de compraventa, asi como aquéllos
gue tengan derecho a recibir por actuar como reportadas, no
debera exceder del cinco por ciento de su capital neto o global,
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segun corresponda, calculado el dia ultimo del segundo mes
inmediato anterior a aquél en que se registren las operaciones.*®

Posiciones de Operaciones con Titulos Denominados en
Divisas, Emitidos, Avalados o Garantizados por el Gobierno
Mexicano o Gobiernos Extranjeros.

El Banco de México considerando los riesgos en los que las
instituciones de crédito y casas de bolsa pueden incurrir al
comprar y vender valores de deuda, emitidos, avalados o
garantizados por el Gobierno Mexicano o Gobiernos Extranjeros
gue no alcancen el grado de inversién BBB- 6 Prime3, segun la
agencia Standard and Poors, 6 Baa3 6 A-3, segun la agencia
Moody's Investors Service, estimd conveniente modificar el
régimen de posiciones de las operaciones que celebran las
instituciones de crédito y casas de bolsa con los valores citados.
Para tal efecto, el Banco de México dispuso que al cierre de
operaciones de cada dia, las instituciones de banca mdultiple
pueden mantener una posicién larga total y/o corta total, por la
cantidad que resulte menor de: a) 500 millones de doélares, o b)
el equivalente al 100 por ciento de la parte basica del capital
neto, convertido en ddlares. En tanto que las casas de bolsa
podran mantener una posicion larga total y/o corta total, por la
cantidad que resulte menor de: a) 40 millones de dodlares, o b)
el equivalente al 100 por ciento de la parte basica del capital
global, convertido a ddlares. Derivado de este régimen, se dejo
sin efecto la disposicion que limitaba las tenencias de Bonos
UMS de las instituciones de banca multiple y casas de bolsa al
cinco por ciento de su capital neto o global, respectivamente *

¥ Circular-Telefax 34/97, dirigida a las instituciones de banca multiple y

Circulares 10-216 y 69/94 Bis 1, dirigidas a las casas de bolsa.
Circular-Telefax 50/97, dirigida a las instituciones de banca mdltiple, y
Circular 90/97, dirigida a las casas de bolsa.
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Régimen de la Cuenta Unica.

Con el fin de contar con instrumentos adicionales para el
eficaz manejo de la politica monetaria, se modifico a partir del
18 de abril, el régimen de la cuenta Unica para dar un
tratamiento distinto al régimen de saldos diarios positivos con el
régimen de saldos diarios negativos; sin embargo, debido a que
tales modificaciones propiciaron una mayor competencia en el
mercado de dinero, se decidié uniformar dichos regl'menes.40

Fideicomiso para la Administracion de Financiamientos
Externos.

El 28 de mayo se abrog6 la Circular-Telefax 29/90, con lo
gue se dej6 de considerar pasivo prohibido el financiamiento de
entidades financieras del exterior, con recursos que provengan
del pago anticipado por el Fideicomiso para la Administracion
de Financiamientos Externos (FAFEXT).**

Régimen de Inversién para las Operaciones en Moneda
Extranjera y Condicién a Satisfacer en el Plazo de las
Operaciones en dicha Moneda.

El Banco de México, con el objeto de: a) que las
instituciones de banca multiple cuenten con un régimen mas
adecuado para administrar sus requerimientos de liquidez por
las operaciones en moneda extranjera que celebran, y b)
procurar que la captacion en moneda extranjera sea estable y de
mayor plazo, el 11 de noviembre de 1997, establecié un nuevo
régimen de inversion para las operaciones en moneda

“ Circulares-Telefax 31/97 y 41/97, dirigidas a las instituciones de banca

multiple, y Circulares-Telefax 32/97 y 42/97, dirigidas a las instituciones de
banca de desarrollo.

1 Circular-Telefax 43/97, dirigida a las instituciones de crédito del pais.
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extranjera y una condicién a satisfacer en el plazo de las
operaciones en dicha moneda.

Conforme al citado régimen, las instituciones deben
mantener invertido en activos liquidos, un monto no menor a la
suma del resultado de multiplicar sus pasivos invertibles, cuyo
plazo por vencer sea igual o menor de 60 dias, por el factor que
les corresponda, de acuerdo a los dias por vencer de los
pasivos.

Asimismo, se establecié que al cierre de operaciones de
cada dia, el monto de los derechos a favor de las instituciones,
liguidables en moneda extranjera, deberia ser igual o mayor al
monto de las obligaciones a cargo de las instituciones,
liquidables en moneda extranjera.

De igual forma, se sefialé que para el céalculo del régimen de
inversibn mencionado y de la condicién a satisfacer en el plazo
de las operaciones en moneda extranjera, las instituciones
deberan consolidar sus operaciones con las de sus sucursales,
agencias y filiales en el extranjero, y las de las demas sociedades
y entidades financieras en las que tales instituciones tuvieran
participacion.*?

Préstamo de Valores.

El 19 de noviembre se modifico la regulacion del préstamo
de valores para permitir que las instituciones de crédito y las
casas de bolsa pudieran celebrar operaciones de préstamo de
valores con acciones de minima bursatilidad y aquéllas que no
cuenten con una clasificacion con base en los criterios de la
Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., asi como para permitir

2 Circular-Telefax 75/97, dirigida a las instituciones de banca muiltiple.
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a las instituciones de crédito realizar operaciones de préstamo
de valores por cuenta de terceros.”®

El 4 de diciembre se modificaron nuevamente las
disposiciones de préstamo de valores, con el fin de prever los
valores que deben recibirse en garantia cuando sean objeto de
préstamo acciones que no cuenten con una clasificacién con
base en los criterios de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A de
c.v.*

Operaciones con Pagarés de Indemnizacion Carretera con
Aval del Gobierno Federal Emitidos por el Banco Nacional
de Obras y Servicios Publicos, S.N.C. (BANOBRAS), en su
Caracter de Fiduciario en el Fideicomiso de Apoyo para el
Rescate de Autopistas Concesionadas (FARAC).

A peticidn de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y
de Banobras, el 22 de diciembre se permitié que los pagarés de
indemnizacién carretera con aval del Gobierno Federal fueran
objeto de negociacion en el pais por parte de las instituciones
de banca multiple y casas de bolsa, dandoseles un tratamiento
similar que a los Bonos UMS, salvo en que los citados pagarés
pueden ser dados en garantia, por parte de las instituciones, al
Banco de México.*

Circular-Telefax 76/97, dirigida a las instituciones de banca mudltiple;
Circular-Telefax 77/97, dirigida a las instituciones de banca de desarrollo y
Circular 10-195 Bis 3, dirigida a las casas de bolsa.

Circular-Telefax 84/97, dirigida a las instituciones de banca mudltiple;
Circular-Telefax 85/97, dirigida a las instituciones de banca de desarrollo y
Circular 10-195Bis 4, dirigida a las casas de bolsa.

Circular-Telefax 92/97, dirigida a las instituciones de banca multiple y
69/94 Bis 4, dirigida a las casas de bolsa.
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Pasivos Bancarios y Obligaciones Objeto de Proteccion
Expresa del Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro y del
Fondo de Apoyo al Mercado de Valores.

El 26 de diciembre el Banco de México, en su caracter de
Fiduciario en el Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro,
public6 en el Diario Oficial los pasivos bancarios objeto de
proteccion expresa, determinando que no seran objeto de
proteccion los pasivos provenientes de obligaciones
subordinadas; los que sean resultado de operaciones ilicitas,
irregulares o de mala fe; los derivados de créditos que se
otorguen entre instituciones bancarias participantes en sistemas
de transferencias de fondos administrados por el Banco de
México, para respaldar obligaciones a favor del propio Banco de
México, asi como las obligaciones a favor de intermediarios que
formen parte del grupo financiero del cual el banco respectivo
sea integrante.

En la misma fecha, el Banco de México publicé las
obligaciones de las casas de bolsa y especialistas bursatiles,
objeto de proteccion del Fondo de Apoyo al Mercado de
Valores, estableciendo que quedarian exceptuados de dicha
proteccion los pasivos subordinados que, en su caso, llegaran a
adquirir, asi como los que sean resultado de actos ilicitos,
irregulares o de mala fe, y las obligaciones a favor de
intermediarios que formen parte del grupo financiero del cual
la casa de bolsa y/o el especialista burséatil respectivo sean
integrantes.

Disposiciones de Caracter General a que se Refieren los
Articulos 115 de la Ley de Instituciones de Crédito
Respecto de las Instituciones de Crédito y de las
Sociedades Financieras de Objeto Limitado, 52 bis-3 de la
Ley del Mercado de Valores Respecto de las Casas de Bolsa
y Especialistas Burséatiles y 95 de la Ley General de
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Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito en
Relacion a las Casas de Cambio.

El 10 de marzo de 1997 fueron publicadas en el Diario
Oficial de la Federacién las Disposiciones de caracter general a
gue se refieren los articulos 115 de la Ley de Instituciones de
Crédito, 52 bis-3 de la Ley del Mercado de Valores y 95 de la Ley
General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito,
emitidas por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, en
relacion a la prevencion e identificacion de conductas de lavado
de dinero, delito tipificado en el articulo 400 bis del Codigo
Penal para el Distrito Federal en Materia de Fuero Comun y para
toda la Republica en Materia de Fuero Federal. Dichas
disposiciones se emitieron considerando la necesidad de
establecer, conforme a los articulos mencionados, las acciones
que las Instituciones de Crédito, las Sociedades Financieras de
Objeto Limitado, las Casas de Bolsa, los Especialistas Bursatiles
y las Casas de Cambio deben realizar para prevenir y detectar
actos u operaciones con recursos, derechos o bienes que
procedan o representen el producto de un probable delito.

Mediante las disposiciones citadas se reglamenta lo relativo
a las operaciones sospechosas y operaciones relevantes,
entendiéndose por las primeras aquéllas que realice una
persona fisica 0 moral y que puedan ubicarse en los supuestos
del citado articulo 400 bis del Cédigo Penal, y por las segundas
aquellas operaciones que se realicen por un monto igual o
superior a diez mil délares. Asimismo, se regula lo referente a
la identificacién y conocimiento del cliente, ya sea persona fisica
o moral, al reporte de operaciones sospechosas y relevantes, asi
como a los procedimientos que se seguiran internamente para
detectar operaciones sospechosas y para proporcionar la
informacién requerida por las autoridades relacionada con
dichas operaciones. También se regula la confidencialidad
sobre la informacion relativa a los reportes de operaciones
sospechosas y relevantes, asi como lo relativo a las sanciones
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que se impondrdn por el incumplimiento de dichas
disposiciones.

El 10 de diciembre de 1997 se publicé en el Diario Oficial
de la Federacion un acuerdo por el que se prorroga al 1o. de
abril de 1998, la entrada en vigor de la obligacion de las
Instituciones de Crédito, las Sociedades Financieras de Objeto
Limitado, las Casas de Bolsa, los Especialistas Bursatiles y las
Casas de Cambio, de presentar los reportes de operaciones
sospechosas y relevantes, sin perjuicio de la obligacion de dar
aviso a la Procuraduria Fiscal de la Federacion de la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico, por conducto de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores, de las operaciones que por sus
caracteristicas a juicio de los intermediarios sefialados, puedan
ser consideradas como operaciones sospechosas relevantes.






Anexo 5

FINANZAS PUBLICAS: REQUERIMIENTOS FINANCIEROS
TOTALES DEL SECTOR PUBLICO (RFSP)

Los Requerimientos Financieros Totales del Sector Publico
(RFSP) comprenden el uso total de recursos financieros netos
por parte del sector publico' , medidos a través de sus fuentes
de financiamiento. Este concepto incluye los intereses
devengados netos no pagados, los cuales no se incorporan en el
déficit de caja sino hasta que se liquidan.

El célculo de los RFSP que se presenta en esta seccion, se
realiza con y sin la consideracion de los ingresos extraordinarios
por desincorporacion de empresas publicas. En 1997 los
ingresos extraordinarios netos por la venta de entidades
publicas captados por el Gobierno Federal ascendieron a 4.9
m.m.p., provenientes principalmente de las ventas del
ferrocarril del Noreste y de Satélites Mexicanos, asi como de los
ingresos originados por el pago parcial por la enajenacion del
ferrocarril Pacifico Norte. Con estos recursos el saldo de los
depdésitos del Gobierno Federal en el Fondo de Contingencia al
cierre de 1997 ascendio a 5.6 m.m.p..

En 1997 los RFSP medidos con base en el criterio
devengado, tomando en cuenta los ingresos extraordinarios
netos, ascendieron a 20.0 m.m.p., monto equivalente al 0.6 por
ciento del PIB, en tanto que en 1996 se observd un superavit
que representd 0.5 por ciento del PIB.

En esta medicion se define como sector publico al Gobierno Federal, al sector

paraestatal @rganismos y empresas) y a los intermediarios financieros oficiales
(bancos de desarrollo y fideicomisos de fomento).



248 BANCO DE MEXICO

FUENTES Y USOS DE LOS REQUERIMIENTOS FINANCIEROS

TOTALES DEL SECTOR PUBLICO EN 1997 !
Flujos en miles de millones de pesos

CONCEPTO SIN INGRESOS % CON INGRESOS % PIB
EXTRAORDINARIOS PIB EXTRAORDINARIOS
FUENTES:
REQUERIMIENTOS FINANCIEROS
TOTALES DEL SECTOR PUBLICO 2 -24.9 0.8 -20.0 -0.6
Financiamiento Externo Neto 3 59.8 19 59.8 1.9
(millones de délares) 4 7,543.9 7,543.9
Financiamiento Interno Neto -84.7 2.7 -79.8 25
Banco de México 28.2 09 33.1 11
Banca Comercial 19.0 0.6 19.0 0.6
Sector Privado 5 -51.3 -1.6 51.3 -16
Casas de Bolsa 39 0.1 39 0.1
Valores Gubernamentales 6 -84.5 2.7 -84.5 2.7
USOS:
REQUERIMIENTOS FINAI\JCIEROS
TOTALES DEL SECTOR PUBLICO 2 -24.9 0.8 -20.0 0.6
Balance Econémico -41.0 -1.3 -36.1 1.1
Gobierno Federal -59.5 -1.9 -54.6 1.7
Organismos y Empresas 18.5 0.6 18.5 0.6
Intermediacidn Financiera 16.1 0.5 16.1 0.5

1/ Déficit (-), Superavit (+)

2/ En este calculo se elimina el efecto de las variaciones en el tipo de cambio, tanto del peso en
relacion al dolar, como del délar respecto a otras monedas.

3/ El financiamiento externo neto se obtiene al deducir del total de las disposiciones, las
amortizaciones y los aumentos de los saldos de activos financieros.

4/ Esta cifra incluye, tanto la deuda contratada directamente por el sector publico, como otros
recursos externos empleados por éste y que fueron obtenidos originalmente, entre otros, por las
agencias de los bancos mexicanos en el exterior. Esta definicion es diferente de la que se utiliza en
la seccién de balanza de pagos y en la de deuda externa de este Informe. En dichos apartados, el
endeudamiento de las agencias se clasifica como pasivo de la banca multiple.

5/ Comprende la captacion neta de la banca de desarrollo.

6/ Esta constituido por la tenencia de valores en poder del sector privado. La tenencia de valores del
gobierno federal en poder de los bancos se incluye en el financiamiento neto concedido por el
sistema bancario.

En el periodo enero-diciembre de 1997 los RFSP
excluyendo los ingresos extraordinarios, alcanzaron 24.9 m.m.p.
(0.8 por ciento del PIB).

En el afio objeto de este Informe, los RFSP con ingresos
extraordinarios estuvieron integrados por una amortizacion de
pasivos externos por 59.8 m.m.p. y por un financiamiento
interno neto por 79.8 m.m.p. Con relacion al financiamiento
externo neto, éste se redujo como consecuencia del pago
anticipado de pasivos externos. En el manejo del
endeudamiento externo se sigui6 una politica de
reestructuracion de créditos que permitio al pais mejorar el
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perfil de vencimientos y reducir el costo del servicio de la
deuda. Entre las principales medidas tomadas por el Gobierno
Federal destaca el pago anticipado al Departamento del Tesoro
de los Estados Unidos efectuado el 17 de enero de 1997, por
3,500 millones de dolares (m.d.). Mediante esta operacion se
liquiddé con mas de tres afios de anticipacion, la totalidad del
crédito otorgado al Gobierno Federal en el marco del paquete
de apoyo financiero concedido a México en febrero de 1995.

Otros pagos externos que sobresalen son: a) la cancelacion
de los Bonos Azteca por 1,057.6 m.d.; y, b) el pago anticipado
de las Notas Bancarias por 6,000 m.d. efectuado el 6 de agosto
de 1997, con recursos obtenidos por el Gobierno Federal,
mediante diversas operaciones realizadas en los mercados
internacionales de capital.

Con el sector externo se amortizaron pasivos en 1997,
mientras que internamente el sector publico obtuvo un
financiamiento neto por 79.8 m.m.p. que se integré por los
siguientes rubros: a) incremento en la colocacion de valores
gubernamentales (-84.5 m.m.p.); b) aumento en el
financiamiento del sector privado (-51.3 m.m.p.); ¢) aumento en
las disponibilidades con el Banco de México (33.1 m.m.p.); d)
amortizacion de deuda con la banca comercial (19.0 m.m.p.); vy
e) aumento en las disponibilidades en casas de bolsa (3.9
m.m.p.).

En 1997 el déficit econémico devengado® estimado a través
de sus fuentes de financiamiento, excluyendo los ingresos
extraordinarios, ascendio a -41.0 m.m.p. (1.3 por ciento del
PIB). Este indicador resulté menor al observado en 1996, afio
en que alcanz6 1.7 por ciento del PIB. El déficit econOmico
devengado con ingresos extraordinarios que se registré en el
periodo enero-diciembre de 1997 (-36.1 m.m.p.) fue resultado
del financiamiento recibido por el Gobierno Federal por -54.6
m.m.p. (1.7 por ciento del PIB) y de un superavit de 18.5
m.m.p. (0.6 por ciento del PIB) en organismos y empresas
publicas.

En la medicién del balance econémico devengado se incluye como sector publico al
Gobierno Federal y al sector paraestatal.
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La intermediacion financiera devengada representa los
recursos destinados a financiar al sector privado y social por
parte de la banca de desarrollo y de los fideicomisos oficiales de
fomento. En 1997 dicha intermediacion financiera alcanzé un
superavit de 16.1 m.m.p., monto equivalente a 0.5 por ciento
del PIB. El comportamiento observado por la intermediacion
financiera durante 1997 fue consecuencia de una selectiva
colocacion de crédito por parte de los intermediarios oficiales.



Anexo 6

DEUDA NETA DEL SECTOR PUBLICO!

Durante 1997 el saldo de la deuda neta total del sector

publico tanto en su definicidn econdmica amplia como en la
consolidada, conservo la tendencia descendente iniciada en
1995. En el afio objeto de este Informe, el saldo promedio de la

1

Los saldos de deuda estan definidos en términos netos, es decir, a la deuda bruta
total se le deducen los depositos y activos financieros del sector publico. Para el
analisis de la deuda neta del sector publico se consideran dos conceptos: la deuda
econdmica amplia y la deuda consolidada con el Banco de México. EIl primer
concepto comprende a los pasivos netos del Gobierno Federal y del sector
paraestatal, asi como al endeudamiento, los activos financieros y los resultados de
los intermediarios financieros oficiales (bancos de desarrollo y fideicomisos oficiales
de fomento). En tal caso los acreedores son el sector externo, el sector privado, la
banca mudltiple, el Banco de México, los gobiernos estatales y municipales, otros
intermediarios financieros del sector privado y los acreedores no sectorizados. Por
otra parte, al consolidar al sector publico amplio con el Banco de México, se incluyen
también en la deuda publica neta, los activos y pasivos financieros del banco central
con el sector privado, la banca comercial y el sector externo. Ademas se elimina el
financiamiento neto otorgado por el instituto central al resto del sector publico. Cabe
sefialar que por estas razones metodoldgicas, los conceptos referidos de deuda
publica no son directamente comparables, si bien son congruentes con los que se
presentan en el documento “Informe sobre la Situacion Econdmica, las Finanzas
Publicas y la Deuda Publica” que la Secretaria Hacienda y Crédito Publica envia
trimestralmente a la H. Camara de Diputados. En particular, la deuda externa neta
presentada por la SHCP, a diferencia de la reportada por Banco de México, excluye
la deuda (y activos) del sector publico ante agencias de bancos mexicanos en el
extranjero, la posicion deudora neta de PEMEX y algunos activos financieros del
Gobierno Federal (en 1997, por ejemplo, no se consideraron los activos financieros
de la banca de desarrollo en el exterior, asi como los bonos del Tesoro de los
Estados Unidos en poder del Gobierno Federal). Por otra parte, la deuda interna
neta que reporta la SHCP considera solamente a la deuda del Gobierno Federal
generada a partir de la colocacion de valores y por el fondo SAR-IMSS. Esta Ultima
diferencia metodologica se origina de la presentacion de la deuda en lo
correspondiente a la valuacién de los valores gubernamentales. La SHCP presenta
el endeudamiento en Cetes a su valor de colocacion; los Bondes y Udibonos al valor
nominal de los titulos; mientras que el endeudamiento en Ajustabonos incorpora la
inflacién del periodo. Por su parte, el Banco de México presenta todos los titulos
publicos a valor de mercado.
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deuda neta econdmica amplia medida con respecto al PIB
registré6 una disminucion de 6.3 puntos porcentuales, para
cerrar en un nivel de 22.3 por ciento del PIB (ver cuadro 1). Por
su parte, el saldo promedio de la deuda publica total
consolidada con el Banco de México se ubicé en 20.6 por ciento
del PIB, cifra que se compara favorablemente con la registrada
en 1996 de 26.6 por ciento del producto (ver cuadro 2). El
elevado crecimiento del PIB nominal conjuntamente con la
estabilidad de los saldos de la deuda neta total del sector
publico, econdmica amplia y consolidada con el Banco de
México, dieron lugar en 1997 a la caida de dichos saldos
medidos con relacion al tamafio de la economia. Tal evolucion
fue consecuencia de los resultados fiscales y macroecondmicos
obtenidos en el afio.

CUADRO 1
DEUDA NETA TOTAL DEL SECTOR PUBLICO:*

DEUDA CONSOLIDADA CON BANCO DE MEXICO
Saldos promedio

Millones de Pesos Porcentajes del PIB
ANOS Total Interna Externa Total Interna Externa
1980 1,135 469 666 25.4 10.5 14.9
1981 1,755 776 979 28.4 12.6 15.8
1982 5,013 1,578 3,435 50.6 15.9 34.7
1983 10,607 2,996 7,611 58.1 16.4 41.7
1984 16,619 5,552 11,067 54.9 18.4 36.6
1985 26,754 8,027 18,727 54.7 16.4 38.3
1986 62,219 14,565 47,654 75.3 17.6 57.7
1987 143,857 37,665 106,192 70.9 18.6 52.3
1988 247,993 74,139 173,854 59.6 17.8 41.8
1989 287,504 89,285 198,219 52.4 16.3 36.1
1990 322,048 115,479 206,569 43.6 15.6 28.0
1991 317,397 136,503 180,893 334 14.4 19.1
1992 275,903 104,807 171,096 24.5 9.3 15.2
1993 247,063 88,724 158,339 19.7 7.1 12.6
1994 282,437 74,871 207,567 19.9 5.3 14.6
1995 540,206 -6,894 547,100 29.4 -0.4 29.8
1996 666,645 42,234 624,411 26.6 1.7 24.9
1997(p) 656,516 160,822 495,695 20.6 5.0 15.6

1 Las cifras histéricas de la deuda consolidada con Banco de México pueden no coincidir con
las presentadas en Informes anteriores. Ello debido a revisiones metodoldgicas, resultantes
de considerar nuevos conceptos de recursos y obligaciones del Banco de México, asi como de
las bancas comercial y de desarrollo.

(-) Significa que los saldos de los activos financieros son superiores a los saldos de la deuda
bruta.

(p) Preliminar

Nota: Las sumas pueden no coincidir debido a redondeo.
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Las condiciones de los mercados internacionales de capital
permitieron a las autoridades financieras llevar a cabo
operaciones de refinanciamiento anticipado del débito publico
externo, con lo que se mejoraron los plazos y costos de dicha
deuda. Destacan en estas operaciones: la cancelacion en el mes
de enero de los 3,500 millones de délares que se adeudaban al
Tesoro de los Estados Unidos; la redencién en marzo de los
bonos Azteca por 1,057 millones de dolares; y el pago
anticipado en agosto de Notas Bancarias por 6,000 millones.
Para efectuar estos pagos, se colocaron bonos en los mercados
internacionales de capital por un monto de 8,904 millones de
délares. Asimismo, el Gobierno Federal complementd los
recursos externos disponibles con recursos captados
internamente. Con estas operaciones se redujo el saldo
promedio de la deuda externa en sus dos definiciones,
econdmica amplia y consolidada con Banco de México.

CUADRO 2
DEUDA NETA TOTAL DEL SECTOR PUBLICO:!

DEUDA ECONOMICA AMPLIA
Saldos promedio

Millones de Pesos Porcentajes del PIB
ANOS Total Interna Externa Total Interna  Externa
1980 1,187 417 769 26.5 9.3 17.2
1981 1,806 716 1,090 29.2 11.6 17.6
1982 5,125 1,610 3,515 51.7 16.2 35.5
1983 10,936 3,019 7,917 59.9 16.5 43.3
1984 17,129 4,966 12,163 56.6 16.4 40.2
1985 27,580 7,645 19,935 56.4 15.6 40.8
1986 63,934 14,972 48,962 77.4 18.1 59.3
1987 148,149 29,518 118,631 73.0 145 58.4
1988 257,577 66,570 191,007 61.9 16.0 45.9
1989 302,218 99,381 202,837 55.1 18.1 37.0
1990 338,604 128,084 210,520 45.8 17.3 28.5
1991 339,552 131,280 208,272 35.8 13.8 219
1992 300,748 89,743 211,005 26.7 8.0 18.7
1993 274,631 61,526 213,105 21.9 4.9 17.0
1994 310,931 54,382 256,549 219 3.8 18.1
1995 575,130 42,018 533,111 31.3 2.3 29.0
1996 715,104 66,772 648,332 28.6 2.7 25.9
1997(p) 709,773 95,206 614,567 22.3 3.0 19.3

1 Las cifras histéricas de la deuda econémica amplia pueden no coincidir con las presentadas en Informes
anteriores. Ello debido a revisiones metodoldgicas resultantes de considerar nuevos conceptos de recursos y
obligaciones del Banco de México, asi como de las bancas comercial y de desarrollo.

(p)Preliminar

Nota: Las sumas pueden no coincidir debido a redondeo.
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En contraste con el mencionado comportamiento de la
deuda externa neta, en 1997 el saldo de la deuda interna neta
del sector publico aument6 en sus dos definiciones: deuda
econdmica amplia y deuda consolidada con Banco de México.
Ello, tanto en términos nominales como medida como
proporcién del PIB. En particular, la deuda publica interna
consolidada con el Banco de México crecié 3.3 puntos
porcentuales del PIB. Dicho aumento fue consecuencia de las
operaciones de regulacion efectuadas con el propésito de
compensar la expansion monetaria que se hubiera generado por
la acumulacion de los activos internacionales en el instituto
central. Ahora bien, tal acumulacion de activos internacionales
dio lugar a una disminucion del endeudamiento externo neto al
contarse con una mayor disponibilidad de recursos en el
exterior. De esa manera, esto se traduce en una sustitucion de
deuda externa por deuda interna. Las operaciones de
regulacion monetaria que se efectuaron fueron: 1) una mayor
colocacion de titulos gubernamentales por parte del Banco de
México por un monto equivalente al 1.4 por ciento del PIBy 2)
un mayor endeudamiento neto del Banco de México con la
banca comercial por 0.8 por ciento del PIB. En lo
correspondiente a la deuda interna econdmica amplia, en 1997
ésta crecio 0.3 puntos porcentuales del PIB con relacion al nivel
gue habia alcanzado el afio anterior.

El saldo de titulos publicos crecié 0.7 puntos porcentuales
del producto al pasar de 160,760 m.p. en 1996 a 227,928 m.p.
en 1997 (ver cuadro 3). La estrategia instrumentada con
relacion a la deuda interna persigue mejorar el perfil de sus
vencimientos y contar con los recursos necesarios para el
financiamiento del Gobierno Federal. Con relacion al primero
de estos objetivos, cabe comentar que durante el udltimo
trimestre de 1997 se realizaron colocaciones de Bondes a plazos
de uno y dos afios, asi como de Udibonos a plazos de tres y
cinco afios, lo que permitié ampliar el perfil de vencimientos
promedio de los valores gubernamentales en poder del publico.
En el afio objeto de este Informe, los Udibonos se constituyeron
en el titulo publico que registr6 un mayor crecimiento en su
saldo, mismo que pasé de 5,357 m.p. del cierre de 1996 a
36,678 m.p. al cierre de 1977. Esta ultima cifra, medida como
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proporcion del PIB se ubicé en 1.2 por ciento, mientras que
habia sido de 0.2 por ciento en diciembre de 1996. Los Cetes y
luego los Bondes siguieron a los Udibonos, en cuanto a los
valores gubernamentales con mayores crecimientos de su saldo.
Por su parte, el valor de mercado de los Ajustabonos se redujo
en 1997 en 9,966 m.p.

CUADRO 3
COLOCACION GLOBAL DE DEUDA INTERNA DEL SECTOR
PUBLICO A TRAVES DE VALORES:

CIRCULACION TOTAL POR INSTRUMENTO
Saldos corrientes en miles de millones de pesos, valor de mercado

ANOS Cetes 1 Petrobonos Bonos Bonos de Pagares Bondes 1

de Deuda Indemnizacién

Plblica Bancaria
1990 72001 843 6504 33 1530 64513
1991 72374 0 0 0 48 57953
1992 59338 0 0 1 0 36848
1993 81014 0 0 1 0 17036
1994 39701 0 0 1 0 8316
1995 48590 0 0 1 0 44970
1996 62114 0 0 1 0 67849
1997 p/ 94008 0 0 1 0 81768
ANOS Bonos de Obligaciones Ajustabonos 1 Tesobonos 1 Udibonos 1 Total
Reconstruccion  Empresas de
Urbana Pablicas Valores
1990 20 475 14311 1202 - 161433
1991 23 0 38988 927 - 170314
1992 23 0 36271 923 - 133403
1993 23 0 33695 3842 - 135611
1994 8 0 28602 94679 - 171306
1995 0 0 39309 2352 - 135221
1996 0 0 25439 0 5357 160760
1997 p/ 0 0 15473 0 36678 227928

1/ Excluye reportes y los depdsitos constituidos con propositos de regulacion monetaria.
p/ Cifras preliminares.
Nota: Las sumas pueden no coincidir debido a redondeo.
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Cabe destacar que en el cuarto trimestre del afio la SHCP
emitié un nuevo Bonde, cuyas caracteristicas fueron: plazo de
tres afios, pagos trimestrales de intereses y seguro contra la
inflacion.  Este instrumento se credé y emiti6 con tres
finalidades: 1) fomentar el ahorro interno; 2) proveer de
instrumentos de inversion a las sociedades de poder adquisitivo
del ahorro de los trabajadores; y 3) ofrecer al publico
inversionista instrumentos liquidos en el corto plazo con
rendimientos reales atractivos a mediano plazo.



Anexo 7

FLUJO DE FONDOS

La informacién sobre flujo de fondos muestra las corrientes
de recursos entre los sectores privado, publico y externo, que se
efecttian en el sector real y a través del sistema financiero. En el
cuadro que se presenta a continuacion, las cifras
correspondientes al sector bancario consolidan las operaciones
de la banca comercial, la banca de desarrollo y el Banco de
México. Por otra parte, el sector publico incluye al Gobierno
Federal y a las empresas y organismos publicos.*

Cuando hay ajustes en el tipo de cambio, las variables
denominadas en moneda extranjera se modifican al convertirlas
a su equivalente en moneda nacional. Para una mejor medicion
de los flujos financieros, las cifras que se presentan en el cuadro
anexo excluyen el efecto de la variacion del tipo de cambio y
estan expresadas en porcientos del PIB.

1 . .

Las cifras que aqui se presentan corresponden a un concepto devengado. Por ello
tales cifras pueden diferir de las reportadas en otras secciones de este Informe. Los
titulos de deuda publica en poder del sector privado se desglosan en aquellos en
poder de residentes del pais y de residentes del exterior. Lo anterior es Gtil para la
sectorizacion correcta de los flujos financieros y es congruente con la nueva
presentacion de la balanza de pagos.
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FLUJO DE FONDOS
INTERSECTORIAL DE LA ECONOMIA (1)
Porcentajesdel PIB

1996 1997
Sector Bancario
Recursos canalizadosal sector privado residente del pais 38 16
+ Recursos canalizados sector publico no financiero (Neto) -05 -1.3
+ Cambio en activos sobre el exterior (Neto) 4.0 45
+ Recursos no clasificados del sector bancario (Neto) 12 09
= Recursosobtenidosdel sector privado residentedel pais 84 57
Sector Privado Residentedel Pais
Recursos canalizados al sector bancario 84 5.7
+ Tenenciadetitulosdedeudapublica(2) 17 39
- Recursos obtenidos del sector bancario 38 1.6
- Recursos obtenidos del sector externo (Neto) (3) 4.1 7.8
a) Financiamiento (Neto) 4.3 48
b) Erroresy omisiones (de balanza de pagos) 0.0 0.6
c) Discrepancia estadistica -0.2 24
= Ofertanetade recursosinternos 22 0.2
Sector PublicoNo Financiero
Recursos obtenidos del sistemabancario -0.5 -1.3
+ Titulosde deuda publicaen poder del sector privado 20 4.0
Residentes del pais 17 39
Residentes del exterior 03 01
+ Endeudamiento externo directo (4) 0.3 -15
= Déficit (+) o Superavit (-) del sector pablico no financiero 17 11
Sector Externo
Ofertanetaderecursosinternosdel sector privado residente del pais 22 0.2
- Déficit (+) o Superavit (-) del sector publico no financiero (5) 17 11
- Recursos no clasificados del sector bancario (Neto) 12 0.9
= Diferenciaentre ahorro einversion -0.7 -1.8
= Saldo delacuentacorriente de balanzade pagos -0.7 -1.8
+ Endeudamiento externo neto del sector pablico no financiero (4) 0.6 -14
Directo 0.3 -15
Titulos deuda plblica en poder de residentes del exterior 0.3 0.1
+ Endeudamiento externo neto del sector privado residente delpais (3) 4.1 7.8
+ Endeudamiento externo neto del sector bancario (6) -34 -1.9
= Variacion delareservanetadel Banco de México 0.6 26

(1) Para1997 se consignan cifras preliminares. El sector bancario incluye Banco de México, banca de desarrollo, banca comercial
consolidada con sus agenciasy la cartera cedida en redescuento por |a banca alos fideicomisos oficiales de fomento.
El sector privado incluye empresas, personas fisicas e intermediarios financieros no bancarios.
El sector publico no financiero incluye Gobierno Federal y organismosy empresas publicas.
(2) Excluye lostitulos de deuda ptblica en poder de residentes del exterior. Incluye SAR-IMSS.
(3) Cuentade capital del sector privado més erroresy omisiones de la balanza de pagos més la diferencia
existente entre lainformacién financieray la de balanza de pagos (denominada discrepancia estadistica).
(4) Deuda directa menos disponibilidades.
(5) Déficit o superdvit devengado. Incluye ingresos extraordinarios por desincorporacion de empresas publicas.
(6) Excluyelavariacion delareservainternacional netadel Banco de México.
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VALOR DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO A PRECIOS

DE MERCADO *
Millones de pesos

263

Cuadro 1
A precios A precios
ANOS corrientes constantes
1988 416305 1042066
1989 548858 1085815
1990 738898 1140848
1991 949148 1189017
1992 1125334 1232162
1993 1256196 1256196
1994 1420159 1311661
1995 1837019 1230771
1996 2503814 1294489
1997 (p) 3182327 1385162
(p) Cifras preliminares
* Las cifras que aqui se incluyen, corresponden a la nueva serie del SCNM con base en 1993.
FUENTE: >ISlema ge Cuentas Nacionales ae Mexico , Insututo
Nacional de Estadistica, Geogratia e Intormatica.
INDICES DE VALOR, VOLUMEN Y PRECIOS DEL PRODUCTO
INTERNO BRUTO A PRECIOS DE MERCADO
Base 1993 = 100
Cuadro 2
INDICES
ANOS
Valor Volumen Precios
(a) (b) (c=a/b)
1988 33.1 83.0 39.9
1989 43.7 86.4 50.5
1990 58.8 90.8 64.8
1991 75.6 94.7 79.8
1992 89.6 98.1 91.3
1993 100.0 100.0 100.0
1994 113.1 104.4 108.3
1995 146.2 98.0 149.3
1996 (p) 199.3 103.0 193.4
1997 (p) 253.3 110.3 229.7

(p) Cifras preliminares.
"Sistema de Cuentas Nacionales de México", Instituto

FUENTE:

Nacional ae estaaistica, Leograria e informatca
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DALANZA UE FALUD (P)

Millones de dolares

Cuadro 3

CUNCEP IO 1996 19y

l.- CUENTA CORRIENTE ........... ..., -2330.3 -7448.4
A - INQresS0S .ot 115493.5 131534.8
1.- Exportaci6n de Mercancias .......... 95999.7 110431.4
2.- Servicios No Factoriales ........... 10779.0 11270.1
a) Viajeros 6933.5 7592.6

b) Otros 3845.5 3677.5

3.- Servicios Factoriales .............. 4153.7 4560.4
a) Intereses . 3306.7 3749.6

b) Qtros 847.0 810.8

4.- Transferencias ..................... 4561.1 5272.9
B.- EQresos ............. ... 117823.8 138983.2
1.- Inportaci6n de Mercancias .......... 89468.8 109807.8
2.- Servicios No Factoriales ........... 10230.9 11800.0
a) Fletes y Seguros ................ 2509.9 3312.4

b) Viajeros . 3387.2 3891.9

c) Qros ......... 4333.8 4595.7

3.- Servicios Factoriales .............. 18094.0 17349.9
a) Intereses ...............ooiai... 13360.9 12436.2

1) De val ores noneda naci onal . 872.9 472.4

2) Qtros intereses .............. 12488.0 11963.8

b) Qros ....... . 4733.1 4913.7

4.- Transferencias ..................... 301 25.5
Il.- CUENTADE CAPITAL ........... ... 4069.2 15410.6
A - PasiVoS . ... 10410.4 8694.9
1.- Por créditos y depésitos ........... -12193.5 -8819.7
a) Banca de Desarrollo ............. -1246.0 -1020.9

b) Banca Conercial .... -1720.0 -1978.4

c) Banco de México .... o -3523.8 -3486.8

d) Sector Publico No Bancario .. -7671.7 -5035.6

e) Sector Privado No Bancario ....... 1968.0 2702.0

2.- lInversi6n Extranjera ............... 22603.9 17514.6
a) Directa ....... .. 9185.4 12477.5

b) De Cartera .... L. - 13418.5 5037.1

1) Mercado accionario .... e 2800.6 3215.3

2) Val ores noneda nacional ...... 907.5 584.8

a) Sector publico 948.5 490.1

b) Sector privado e -41.0 94.7

3) Valores noneda extranjera .... 9710.4 1237.0

a) Sector publico ............ 8909.4 -1659.0

b) Banca Conercial............ 65.0 109.0

c) Privado no Bancario........ 736.0 2787.0

B.- ACLIVOS .........iiiiiiii -6341.2 6715.7
1.- En Bancos del Exterior ................ -6054.7 4859.6
2.- COréditos al Exterior R -624.7 -113.6
3.- Garantias de Deuda Externa .. R 543.7 -707.7
4, - Oros -205.5 2677.4
Ill.- ERRORES Y OMSIONES .................. 34.6 2549.3
IV.- VAR DE LA RESERVA NETA .............. 1768.2 10493.7
Ajustes Oo-Plata y Valoracion ........ 5.3 17.8

(p) Gfras prelimnares
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AGREGADOS MONEITARIOS

Saldos corrientes en millones de pesos

Cuadro 4
Billetes Cuentas Cuentas Instrumentos Instrumentos Instrumentos
SALDOS AL FINAL DE: y monedas de de M1 bancarios M2 no bancarios M3 financieros M4
en poder Cheques cheques liquidos liquidos a plazo
del publico m/n m7se [&5) @) (3)
195 267 30 492 754 1246 39 1285 114 1399
282 330 44 656 1251 1907 68 1975 101 2076
503 489 18 1011 2254 3265 262 3526 123 3649
678 725 27 1430 3846 5275 416 5691 404 6095
1119 1168 34 2321 6650 8971 724 9695 694 10390
1732 1726 113 3570 9558 13128 1094 14222 1567 15789
3059 2625 460 6145 19380 25525 2947 28472 4167 32639
7318 5231 1567 14116 47389 61505 12364 73869 10660 84529
13159 7652 1501 22312 65142 87454 34793 122247 12071 134317
17992 10851 2549 31392 93638 125030 57691 182721 19818 202539
24603 22912 2819 50334 132426 182760 75251 258010 38390 296400
32416 74384 3095 109895 159033 268928 49103 318030 69759 387789
38012 84478 3981 126471 197075 323547 51505 375051 89421 464472
43228 101214 4469 148911 217847 366759 93020 459779 127957 587735
51870 94163 8486 154519 290184 444704 135816 580520 148571 729091
60655 88951 15762 165367 451531 616898 75839 692737 187316 880053
1996 Enero ........ 52862 91049 15806 159717 453513 613230 82371 695601 195724 891326
Febrero . 52230 92083 16932 161246 462040 623285 82385 705671 198428 904099
Marzo ... 54836 94551 18551 167938 481833 649771 77187 726958 204881 931839
Abril 51787 97766 19124 168677 480938 649615 84452 734067 214122 948188
Mayo ... .. 55891 98783 18747 173420 491861 665281 91842 757123 217888 975011
Junio ... 56752 103662 19600 180015 497818 677832 92281 770113 218446 988559
Julio ... 55523 106754 18953 181230 513372 694602 94491 789093 221225 1010318
Agosto .. . 55946 106174 19182 181302 520559 701861 98188 800050 226103 1026153
Septienbre ... 55424 114244 19273 188941 516299 705240 106138 811378 234644 1046022
Getubre . 57622 113299 20987 191908 530876 722784 108657 831441 241359 1072800
Novi enbre . 62917 118170 21899 202986 539934 742920 113703 856623 240846 1097469
Dicienbre . 74091 134731 23856 232678 569606 802284 118440 920723 245477 1166200
1997 Enero ........ 70050 128440 23550 222041 605073 827114 125375 952488 247997 1200485
Febrero ...... 68731 132485 22701 223917 613649 837566 131164 968730 255657 1224387
Marzo 69392 141105 23929 234425 616021 850446 135080 985526 264298 1249824
Abri | 69059 141062 23323 233445 613518 846963 160482 1007445 273731 1281176
Mayo . ... 73552 140879 27022 241453 619605 861058 171535 1032593 279123 1311716
Junio ... 72893 150511 26003 249407 629583 878990 180637 1059627 281226 1340853
Julio . 73547 151045 28135 252728 608140 860868 197853 1058721 293418 1352139
Agosto . . 73586 155515 28249 257351 605097 862448 208226 1070674 299011 1369686
Septienbre ... 72118 155860 28881 256859 610456 867315 221007 1088392 305537 1393929
Cctubre . 76446 156442 30780 263668 634063 897731 226498 1124229 309615 1433844
Novi enbre . 80870 164598 33004 278472 641975 920447 218890 1139336 315534 1454870
Dici enbre . 94530 180686 30902 306118 665233 971350 218409 1189759 316921 1506680
NOTAS: Los sal dos de | os nivel es agregados, pueden no coincidir con los de |as sumas de sus conponentes,
cono resul tado del redondeo de las cifras.
(1) Instrunentos bancarios con vencinmento hasta un afio de plazo y Aceptaci ones Bancarias.
(2) CETES, PAGAFES, BONDES, TESOBONGS y Papel Comercial .
(3) Instrunentos bancarios con vencimento a mas de un afio, PETROBONOS, BIBS, AJUSTABONCS, Bonos de

Renovaci 6n Urbana, Obligaciones Quirografarias,
depositos del Sistema de Ahorro para el

ol i gaci ones Hi pot ecari as,
Retiro (S.A R ) y depositos de FI CORCA en el

Pagareé de Enpresas Privadas,
Banco de Mexico.
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BASE MONETARIA Y CREDITO INTERNO NETO

Saldos en millones de pesos

Cuadro 5
995 199
CONCEPTO DIC ENE FEB MAR ABR MAY JUN J0L AGO! SEP. OCT. NOV. DIC.
USOS DE LA BASE MONETARI A .. .o\ ooe e e e e L 83991 76721 75967 79549 77957 80684 80339 82744 82443 80934 84782 91063 108891
Billetes y nonedas en circul aci 6n. 83991 76721 75967 79260 77957 80684 80339 82744 82413 80640 84679 91063 108735
En el publico..... 74091 70050 68731 69392 69059 73552 72893 73547 73586 72118 76446 80870 94530
En caja de bancos e 9900 6671 7236 9868 8898 7132 7445 9197 8826 8522 8233 10193 14205
Depési tos bancarios en cuenta corri enle ....................... 0 0 0 289 0 0 0 0 30 294 102 0 156
FUENTES DE LA BASE MONETARIA. . ...\ttt 83991 76721 75967 79549 77957 80684 80339 82744 82443 80934 84782 91063 108891
Reserva internacional 1).............................. ... 137803 148301 161088 158637 170936 176242 172764 175971 181284 189931 216157 209233 225930
(Mllones de dolares) ............... R 17509 18960 20202 20002 21496 22262 21731 22489 23285 24442 25830 25474 28003
Crédito interno neto 1) 2)................ 53812 -71580  -85121 -79088 -92978 -95559 92425 -93228 -98841  -108997  -131375  -118170  -117039
Tenencia neta de val ores gubernanental es. 10488 8146 7850 6092 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Crédito neto al Gobierno Federal 3).. 416124 -36964  -41486 -36813 -45447 -45151 -39882 -39007 -43327 51865 -62868 -70706 -46318
Depositos de enpresas y organi sms del secl or publico..... -12 -8 -9 -10 -8 -7 -5 -5 -5 -8 -5 -6 0
Deposi tos de regul aci 6n nonetaria netos R 0 0 0 4 -2309 -10301 -17753 -23215 -28305 33530 -37197 -34940 -34420
REPOrtOS. ..ot e 0 0 0 4 -20729 -20817 -19883 -27464 27523 -25664 -18332 -6499 -9863
Financi am ento neto a bancos. -4195  -18464  -30702 -35197 -18431 -18320 -18202 -20175 18723 -19176 -15817 -14879 -29426
Fi nanci ami ento neto a FOBAPROA A) 11045 14959 15277 19320 19443 24452 28052 36163 36503 36863 32699 32984 18822
Fi nanci ani ento neto a fidei coni sos de fomento 4) 5) 40551 40628 40680 40848 40876 40913 40939 40964 40977 41005 41033 41052 41085
Depositos de organi snos internacionales 6).......... S -104508  -88705  -84117 -81812 -77033 77482 -76822 -73690 73370 -72959 -79292 -75905 -73319
Posi Ci 6n neta de Ot ros CONCEPLOS. ... ... ...................... 8943 8828 7386 8484 10659 11154 11129 13202 14932 16337 8405 10729 16401
BASE MONETARIA Y CREDITO INTERNO NETO
Saldos en millones de pesos

BASE MONETARIA. . ................ . 83991 76721 75967 79549 77957 80684 80339 82744 82443 80934 84782 91063 108891
Acti vos internaci onal es net os 7) 49684 71376 87086 86373 103529 117548 113318 119569 128837 137611 156930 146865 159940
(M 11lones de dol ares) 6313 9125 10921 10891 13019 14848 14254 15281 16549 17709 18753 17881 19824
Credito interno neto 8). 34307 5345 -11119 -6824 -25572 -36864 -32979 -36825 46393 56676 -72148 -55802 -51049

Los sal dos de |os totales, pueden no coincidir con |os de | as sumas de sus conmponentes conp resul tado del redondeo de cifras.

Definida de acuerdo con la Ley del Banco de México que entr6 en vigor en abril de 1994.

lgual a base nonetaria menos reserva internacional .

Incluye: Crédito directo menos depdsitos en cuenta corriente de la Tesoreria de |a Federacion menos otros depésitos del Gobierno Federal.
O éditos nenos depésitos.

Incluye tideicomsos de tonento y Fameval.

Pasivos con el Fondo Mnetario |nternacional y apoyos a través del Fondo de Estabilizaci6n Canbiaria.

Este concepto esta formado por |a reserva bruta del Banco de México, mas |os créditos convenio con bancos centrales a mas de seis neses, menos |os pasivos

a menos de seis neses derivados de conveni os con bancos centrales, y menos |os pasivos con el Fondo Monetario Internacional.
I gual a base npnetaria menos activos internacional es netos.
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COLOCACION GLOBAL DE DEUDA INTERNA DEL SECTOR PUBLICO A TRAVES DE VALORES */
CIRCULACION TOTAL POR INSTRUMENTO
Saldos corrientes en miles de millones de pesos, valor de mercado
Cuadro 6
CIRCULACION
SALDOS oTAL CETES PETROBONOS BONOS DE BONOS DE PAGAFES BONDES BONOS DE OBLIGACIONES  AJUSTABONOS
AL ve W vEvbA INvEMNI- w w KELUNS I RULLION EmrrEsAs W

FINAL VALORES PUBLICA zacion URBANA PUBLICAS
1980 618 54 14 550
1981 948 96 12 840
1982 2452 320 21 2106 5
1983 3486 618 31 2725 106 6
1984 4853 796 70 3855 125 7
1985 6047 2360 433 3115 127 . . 12
1986 10462 8149 887 1199 109 97 . 7 15
1987 31723 28006 2658 341 92 118 359 15 135
1988 72971 41994 1257 6995 83 2289 20186 18 150 -
1989 121416 53973 867 6640 48 577 55677 18 194 3225
1990 161433 72001 843 6504 33 1530 64513 20 475 14311
1991 170314 72374 0 0 0 48 57953 23 0 38988
1992 133403 59338 0 0 1 0 36848 23 0 36271
1993 135611 81014 0 0 1 0 17036 23 0 33695
1994 171306 39701 0 0 1 0 8316 8 0 28602
1995 135221 48590 0 0 1 0 44970 0 0 39309
1996
Enero 135912 47988 0 0 1 0 46644 0 0 40026
Febrero 131714 44369 0 [ 1 i} 48476 [t} 0 38867
Marzo 129636 42434 0 0 1 0 49541 0 0 37660
Abril 133503 44988 0 0 1 0 50572 0 0 38032
Mayo 137588 51261 0 0 1 0 50756 0 0 35341
Junio 138790 53611 0 0 1 0 51031 0 0 33372
Julio 141502 55013 0 0 1 0 52867 0 0 32247
Agosto 140285 53761 0 0 1 0 56122 0 0 28498
Septiembre 145470 54606 0 0 1 0 59857 0 0 28573
Octubre 150318 57250 0 0 1 0 62262 0 0 27531
Noviembre 153776 59630 0 [ 1 i} 64228 [t} 0 25847
Diciembre 160760 62114 0 0 1 0 67849 0 0 25439
1997 p/
Enero 162471 60595 0 0 1 0 70822 0 0 23801
Febrero 168374 62762 0 0 1 0 73300 0 0 22535
Marzo 170054 63011 0 0 1 0 73528 0 0 20945
Abril 166773 60214 0 0 1 0 71923 0 0 18951
Mayo 171089 62339 0 0 1 0 73037 0 0 18101
Junio 174260 62173 0 0 1 0 75536 0 0 16617
Julio 177360 59469 0 0 1 0 78819 0 0 16284
Agosto 187445 64013 0 0 1 0 81544 0 0 16458
Septiembre 199557 72643 0 0 1 0 82753 0 0 16351
Octubre 211843 81739 0 0 1 0 82951 0 0 15699
Noviembre 221036 89242 0 0 1 0 82787 0 0 15407
Diciembre 227928 94008 0 0 1 0 81768 0 0 15473

*/ La presentacion del cuadro de Deuda Interna cambi6 a partir de este afio, debido a que el publicado en afios anteriores es idéntico al que se incluye mensualmente en la Carpeta de Indicadores Economicos (cuadro I-18).

1/ Excluye los depésitos

con proposi

de regulacion monetaria.

p/ Cifras preliminares a partir del mes que se indica,

No hubo movimiento
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COLOCACION GLOBAL DE DEUDA INTERNA DEL SECTOR PUBLICO A TRAVES DE VALORES */
CIRCULACION TOTAL POR SECTORES TENEDORES
Saldos corrientes en miles de millones de pesos, valor de mercado

Cuadro 7
CIRCULACION EMPRESAS SECTOR BANCO BANCA BANCA oTROS
SALDOS TOTAL PRIVADAS PUBLICO NO DE DE COMERCIAL INTERMEDIARIOS
AL DE Y BANCARIO MEXICO DESARROLLO
FINAL VALORES PARTICULARES
DE (8]
1980 618 2 10 566 1 0 0
1981 948 56 15 853 1 24 0
1982 2452 246 31 2094 4 76 0
1983 3486 470 73 2836 33 75 0
1984 4853 803 78 3880 26 66 0
1985 6047 1469 110 4289 48 131 0
1986 10462 3688 132 6179 132 331 0
1987 31723 14483 396 13174 815 2856 0
1988 72071 34837 584 21605 851 15004 0
1989 121416 56511 793 35102 1274 27737 0
1990 161433 82373 1302 39979 609 36517 653
1991 170314 75855 2602 34668 808 55450 931
1992 133403 76142 4680 30123 174 21054 1229
1993 135611 117005 4999 9865 51 2460 1231
1994 171305 141105 6501 -54067 2205 6122 0
1995 135221 95581 8955 13212 2886 14586 0
1996
Enero 135912 108001 8563 12034 1334 5980 0
Febrero 131714 104570 10651 10536 2360 3596 0
Marzo 129636 102101 9567 15624 903 1440 0
Abril 133593 105900 11183 14262 1394 854 0
Mayo 137588 109208 11936 13337 1320 1786 0
Junio 138790 107157 13018 13127 2818 1770 0
Julio 141502 105516 16703 13417 4486 1380 0
Agosto 140285 108641 15780 11516 3422 927 0
Septiembre 145470 116125 15933 10641 1298 1473 0
Octubre 150318 120190 15739 10497 1931 1961 0
Noviembre 153776 121778 17574 10457 1477 2490 0
Diciembre 160760 132146 14158 10488 1890 2077 0
1997 p/
Enero 162471 140409 13207 8146 6 704 0
Febrero 168374 131201 27346 7850 6 1881 0
Marzo 170054 130229 31929 6092 139 1664 0
Abril 166773 156356 30751 -2309 590 2115 0
Mayo 171089 163455 35588 -10301 782 2387 0
Junio 174260 174311 34836 -17753 457 2286 0
Julio 177360 188010 37799 -23215 285 1971 0
Agosto 187445 205046 33357 -28305 1679 3026 0
Septiembre 199557 214325 39728 -33530 802 4064 0
Octubre 211843 220904 41019 -37197 983 4280 0
Noviembre 221036 221510 37197 -34940 2368 1376 0
Diciembre 227928 216676 39560 -34420 2502 13471 0

*/ La presentacion del cuadro de Deuda Interna cambi6 a partir del Informe Anual 1995, debido a que el publicado en afios anteriores es idéntico al que se incluye mensualmente en la Carpeta de Indicadores Econémicos (cuadro I-18)
1/ Excluye los depsitos constituidos con propgsitos de regulacion monetaria.
p/ Cifras preliminares a partir del mes que se indica

No hubo movimiento
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FINANZAS PUBLICAS
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Cuadro 8
1996 1997
Observado Programado Observado
CONCEPTO Miles de  Porcentaje Miles de  Porcentaje Miles de Porcentaje
millones de del millones de del millones de del

pesos PIB */ pesos PIB */ pesos PIB */
Ingresos del Sector Presupuestal ....... 580.7 23.2 694.9 22.4 730.4 23.0
Cobierno Federal ..................... 392.6 15.7 471.8 15.2 503.3 15.8
Tributarios 226.0 9.0 282.6 9.1 310.8 9.8
No Tributarios .................... 166.6 6.7 189.1 6.1 192.4 6.0
Oganisnos y Enpresas 1/.............. 188.2 7.5 223.1 7.2 227.2 7.1
PEVEX ...t 73.4 2.9 94.2 3.0 85.8 2.7
Rest o 114.8 4.6 128.9 4.2 141.4 4.4
Gasto Pagado del Sector Presupuestal ... 584.0 23.3 710.8 23.0 752.0 23.5
Programable Pagado ................. . 396.1 15.8 491.7 15.9 515.1 16.2
Diferimento de Pagos (-) 2/....... 0.0 0.0 -15.0 -0.5 0.0 0.0
Programabl e Devengado ............. 396.1 15.8 506.7 16.4 515.1 16.2
Servicios Personales .......... 157.0 6.3 n.d nd 215.6 6.8
Qros Gastos ................... 100.3 4.4 nd nd 137.1 4.3
Material es y Suministros .... 42.0 17 n.d. nd 52.1 1.6
Servicios Generales ........ 63.9 2.6 n.d. n.d 82.0 2.6
Erogaci ones Extraordinarias . 3.4 0.1 n.d. nd. 3.0 0.1
Gasto de Capital ............... 93.1 3.7 nd. nd 107.0 3.4
Inversion Fisica . 75.9 3.0 nd nd 99.1 3.1
Inversion Financiera ...... . 17.2 0.7 n.d. nd 7.9 0.2
Ayudas, Subsidios y Transf. .... 36.7 1.5 n.d. nd. 55.4 1.7
Ayudas ... 5.7 0.2 nd. nd 7.4 0.2
Subsidios ................... 13.9 0.6 nd nd 15.1 0.5
Transferencias .............. 7.1 0.7 n.d. n.d 32.9 1.0
No Programable ....................... 7.4 3.1 99.4 3.2 107.3 3.4
Adefas, Estimulos y Qtros 3/ ...... 6.5 0.3 11.9 0.4 12.8 0.4
Participaciones a Edos. y Minic. .. 70.9 2.8 87.5 2.8 94.6 3.0
Intereses de |a Deuda 110.5 4.4 119.7 3.9 129.6 4.1
Bal ance del Sector Presupuestal ...... . -3.3 -0.1 -15.9 -0.5 -21.6 -0.7

Bal ance del Sector Bajo Control
Indirecto Presupuestal ................ 3.5 0.1 0.0 0.0 -3.0 -0.1
Balance Directo .................... . 2.0 0.1 0.0 0.0 17 0.1
Diferencia Ftes de Finan. ........... 1.5 0.0 0.0 0.0 4.7 0.2
Bal ance Econénico Publico de Caja ..... 0.3 0.0 -15.9 -0.5 -24.6 -0.8

FUENTE: Direcci 6n General de Planeaci 6n Hacendaria y Direccidn General de Politica Presupuestal, SHCP.

n.d. No disponible.

*/ La suma de |os porcentajes puede no coincidir con el total debido al redondeo.

1/ Excluye aportaciones al |SSSTE.

2/ Este rengl6n se incluye para convertir |os datos del programa de un concepto de devengado a uno de caja,
conparabl e con las cifras observadas.

3/ El rubro de otros corresponde a |a variaci 6n en cuentas ajenas del Gobierno Federal.
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DEUDA DEL SECTOR PUBLICO

BANCO DE MEXICO

Metodologia convencional

Saldos a fin de periodo

Cuadro 9
CONCEPTO 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997(p)
Deuda Interna Neta
(Millones de pesos)
Enero 52015 115881 159374 202093 214953 203305 167499 167446 269503 270161 368698
Febrero 54309 123599 163306 205674 216250 200036 167993 172938 276455 261995 345380
Marzo 57848 124790 166132 190052 216634 192784 170343 179472 306610 271743 363014
Abril 58611 128314 169400 190728 218087 189992 165760 170907 256949 265620 357177
Mayo 62707 131610 172967 196200 217519 187536 166391 175091 257206 266237 352835
Junio 67616 133873 173432 197145 214868 181902 170890 180319 237052 294284 375692
lulio 72061 137570 181347 200082 212582 183924 172406 179287 244676 290792 384661
Agosto 76087 140056 182649 201329 212074 171545 173316 177631 242191 281606 388721
Septiembre 79636 142944 180497 203476 201642 170712 174273 182115 238556 289558 384951
Octubre 86471 145627 185061 206630 202305 170388 171477 183431 260062 291422 408892
Noviembre 91934 151329 188802 208806 199987 165980 168809 185568 275293 310099 422168
Diciembre 110515 152147 192528 215761 206151 171333 174017 265450 291428 349417 455380
Deuda Externa Neta
(Millones de délares)
Enero 50699 55136 53353 52865 53220 49718 43592 41022 40103 56896 56611
Febrero 49985 55191 53365 52812 53135 49608 42882 41261 39754 58482 58020
Marzo 50515 56026 53122 53132 52755 49617 42956 41182 42217 58896 57685
Abril 53714 55683 53122 53414 52374 49186 42422 41207 44962 58457 57834
Mayo 53465 55353 52958 53203 52058 47282 42319 41117 46393 58484 58713
Junio 53298 55375 52924 52737 51628 45972 42247 40835 45919 60405 60180
Julio 53349 55179 53115 52714 51624 45469 41762 41131 49341 60492 59460
Agosto 53323 55053 53057 52716 51248 45013 41609 41337 50360 57523 53597
Septiembre 53247 55101 53020 52686 50362 45067 41567 41649 50265 61093 52894
Octubre 53016 54865 53060 52464 49429 45481 41065 41806 50092 60857 52967
Noviembre 53769 54637 53308 52364 49088 45369 41546 41334 50537 59869 52015
Diciembre 52747 54341 53184 52622 48368 45804 41441 41036 51637 61820 52855

(p) Cifras preliminares
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DEUDA ECONOMICA AMPLIA

Saldos a fin de periodo

Cuadro 10

CONCEPTO 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996  1997(p)

Deuda Interna Neta

(Millones de pesos)

Enero 10010 23060 46886 87613 114890 136598 117510 68255 54001 65476 35531 102869
Febrero 10312 23402 52260 89681 111260 138671 113804 65837 55721 60032 25801 89511
Marzo 11096 24516 56127 93120 125820 140052 105734 66698 54426 56262 43608 93116
Abril 12073 23218 59603 95817 125904 139750 103899 61006 45031 40121 43832 73627
Mayo 12826 24864 63517 99204 130642 141604 99463 56887 49957 36291 45424 70842
Junio 14018 27047 66025 98143 127879 137110 92148 61451 49337 50041 75329 91745
Julio 15432 29204 69589 102738 132716 134887 88450 59149 55176 37657 66951 80336
Agosto 16317 31119 71548 102943 131603 132338 76196 58879 53930 30074 78202 93242
Septiembre 17505 32364 74106 101026 129931 118359 72512 61525 53944 35000 87933 86057
Octubre 18434 35750 74844 104796 132029 116792 71588 60041 53570 27483 86793 97104
Noviembre 20165 37483 79711 107013 134215 114625 65902 58797 59888 28578 98440 113702
Diciembre 21481 42183 84622 110476 140115 124569 69708 59788 67607 37211 113415 150322

Deuda Externa Neta

(Millones de ddlares)

Enero 76517 80384 85229 83769 81201 71936 69828 66623 69077 73858 87588 76412
Febrero 77057 79807 85103 83628 83516 71762 68977 66674 70486 73898 88519 76514
Marzo 76731 80780 84949 82208 71196 70504 68910 68146 71536 77541 89075 76823.2
Abril 77530 84319 84668 82268 71294 69762 68770 68778 71739 81175 87899 76092.9
Mayo 77021 84083 84164 81064 71622 67585 67158 69487 72337 82398 86382 77130.9
Junio 77042 83750 83217 81082 71676 66825 67359 69220 72473 82301 85112 80227.4
Julio 77468 83565 83037 81964 73121 66831 67709 69063 74158 85368 86078 78361.8
Agosto 78341 83907 82803 81288 73733 66396 68552 69315 74636 85676 85944 78279.4
Septiembre 78153 83742 82471 81710 74514 68793 68567 69463 74854 83855 84409 78367.1
Octubre 77778 84260 83332 81851 75586 68522 67952 68553 76042 83959 82777 78774.4
Noviembre 77694 85666 83644 82208 75093 68886 66678 68431 74617 84705 80879 77286.7
Diciembre 80093 85391 84814 80562 72629 69181 66407 68515 75131 87639 79849 76522.5

(p) Cifras preliminares
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BANCO DE MEXICO

DEUDA CONSOLIDADA CON BANCO DE MEXICO

Saldos a fin de periodo

Cuadro 11
CONCEPTO 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997(p)
Deuda Interna Neta
(Millones de pesos)
Enero 10388 24541 58156 80945 101752 132009 130887 90737 94789 35888 13401 126828
Febrero 10586 25311 64547 82620 104031 136745 130799 89330 105835 10279 5341 129610
Marzo 11214 27581 72089 83841 104269 139429 121093 88791 94827  -11306 17102 133992
Abril 12146 30572 76416 85391 106513 141995 121624 92623 62666  -16533 15134 117077
Mayo 12545 33001 79435 85989 111901 145409 114442 87935 68597 -14520 18168 132266
lunio 13177 36212 79072 87131 113398 141016 107063 89039 63691  -7177 40460 151160
Julio 14038 39289 77297 91956 120881 139502 102958 86294 69271 -11566 40498 140898
Agosto 15086 42063 76728 92086 120084 135187 90173 86614 69881 -17159 55116 163906
Septiembre 16076 44256 77395 91801 119250 127788 87476 90739 67226 -13680 54495 164714
Octubre 17680 47249 75452 94766 122072 128169 84988 89883 70296 -29170 57399 191308
Noviembre 19390 48665 74871 95882 127877 132999 80708 76419 63711  -21687 72703 211201
Diciembre 22455 53237 78210 99009 133723 137790 85469 96272 67656 13909 116996 266901
Deuda Externa Neta
(Millones de délares)
Enero 72935 76508 76087 81213 80523 67058 57799 50883 47005 74964 86565 67422
Febrero 73887 75528 75740 80945 80611 65828 55641 50453 45424 78823 87076 65384
Marzo 73820 75460 74139 80052 73144 63909 56015 52290 49587 83906 87147 65949
Abril 74623 75286 73469 80170 72452 61942 55042 49745 58109 86038 86404 63169
Mayo 74771 74799 73125 79622 72145 59127 54302 50567 58183 85208 84108 62324
Junio 75689 74051 73284 79885 71160 58133 54572 51414 59654 85875 83130 66024
lulio 76772 73562 75432 80219 71588 57736 55045 51298 61219 86758 82943 63035
Agosto 77128 73619 76196 79338 71849 57721 56139 51238 61117 86121 81891 61570
Septiembre 76874 73359 76722 79809 72440 57937 55693 51217 62098 83720 80745 60771
Octubre 76147 74167 78784 79921 73157 56890 55410 50108 61953 84836 78027 59437
Noviembre 75061 75963 81295 80473 71237 54886 53553 53820 65196 85273 75445 59331
Diciembre 76751 76254 82643 79421 68512 57494 53169 47937 72086 87685 73628 56707

(p) Cifras preliminares
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BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 1997
MILLONESDE PESOS

RFSFRVA INTFRNACIONAI $ —225020 FONDO MONFTARIO INTFRNACIONAI kN 73319
ACTIVOS INTERNACIONALES 232.822
PASIVOS A DEDUCIR (6.802) RASF MONFTARIA —102201
BILLETESY MONEDASEN CIRCULACION 108.736
DFPOSITOSBANCARIOSEN CUENTA CORRIENTE 155
NFPOSITOSFEN CUHFENTA CORRIENTF DFI
CRFEDITO Al GORIFRNO FFDFRAI 4] GORIFRNO FFNDFRAI K210
OTROSDFPOSITOSNDFI GORIFRNO FFDFRAI 11.108
NFPNSITOSNDF FMPRFSASY NRGANISMNS
VAl ORFSGIIRFRNAMFENTAI FS 0 PLIRI ICOS 0
NFPOSITOSNDF RFGLII ACION MONFTARIA 24.420
OTROSNDFPOSITOSRANCARIOSY ACRFFDORFES
CREDITO AINTFRMFENDIARIOSFINANCIFROS Y POR RFPORTO 3K8.090
NDFLINORFSPOR RFPORTO R3248
NFPOSITOSDF FONDOSNF APOYO A INTFR-
MFDIARIOS FINANCIFRNOS 21 1R09
ASIGNACIONFSDF DFRFCHOSFSPFCIAI FS
PARTICIPACIONFSFN ORGANISMOSFINANCIF- NF GIRO 2157
ROSINTFRNACIONAI FS 6211
OTROSPASIVOS 18771
INMUFRI FS MORII TARIO Y FOUIPO 1351 CAPITAI 2037
RFSFRVASDF CAPITAI 23 650
RFMANFNTF DF OPFRACION DFI FIFRCICIO
OTROSACTIVOS K2 258 POR API ICAR — 1838
CUENTAS DE RESULTADOS DEL EJERCICIO 9.092
CONSTITUCION DF RFSFRVAS DF CAPITAL (4.906)
REMANFENTFE FNTRFGADO Al GORIFRNO FFDFRALI (4.000)
$___3RRQ0R $___3(R0OOR

CUFNTASDF ORDFEN $10881 921

El presente Balance General por el gercicio financiero terminado el 31 de diciembre de 1997, se formulé de acuerdo con las disposiciones aplicablesde la Ley y
Reglamento Interior del Banco de México, los lineamientos especificos prescritos por su Junta de Gobierno, las normas de informacién financiera interna, en apego a
sanas practicas de Banca Central, y a los principios de contabilidad gener almente aceptados que le son aplicables. En cumplimiento de lo dispuesto en €l articulo 38 del
Reglamento, la Reserva Internacional corresponde a la definicién que se contiene en el articulo 19 de la Ley; los Valores Gubernamentales se presentan netos de las
tenencias de esos titulos después de descontar losdepdsitos deregulacion monetaria, sin considerar en este rubro los valores adquiridos o transmitidos mediante reportos y
los afectos a lareserva para cubrir obligaciones de caracter laboral, en caso de saldo acreedor, éste se ubica en € rubro Depdsitos de Regulacion Monetaria; el Crédito a
Intermediarios Financierosy Deudores por Reporto incluye ala Banca Comercial, la Banca de Desarrollo, al Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro, al Fondo de Apoyo
al Mercado de Valoresy alos fideicomisos de fomento. L os Depdsitos de Fondos de Apoyo a I ntermediarios Financier osincluyen alos del Fondo Bancario de Proteccion a
Ahorroy a los del Fondo de Apoyo al Mercado de Valores. Los saldos en moneda extranjera se valorizaron al tipo de cotizacién del diay el Capital Contablerefleja un
super avit de $1.669 por la actualizacion de activo fiio einventarios.

DR. GUILLERMO ORTIZ MARTINEZ LIC. JORGE ESPINOSA DE LOS MONTEROS GUERRA C.P. GERARDO ZUNIGA VILLARCE
GOBERNADOR DIRECTOR GENERAL DE ADMINISTRACION INTERNA DIRECTOR DE CONTABILIDAD

Hemos examinado el balance general del Banco de México al 31 de diciembre de 1997 y los estados de resultados, de variaciones en el capital contabley de cambios en la
situacion financiera, que le son relativos, por €l gercicio terminado en esa fecha. Dichos estados financier os son responsabilidad de la Administracion del Banco Central.
Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre los mismos con base en nuestra auditorfa.

Nuestro examen fue realizado de acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas, las cuales requieren que la auditoria sea planeada y realizada de tal
maner a que permita obtener una seguridad razonable de que los estados financier os no contienen erroresimportantesy de que estan preparados de conformidad con las
disposiciones aplicables de la Ley y e Reglamento Interior del Banco de México. La auditoria consiste en el examen, con base en pruebas selectivas, de la evidencia que
soporta las cifras y revelaciones de los estados financieros, asimismo, incluye la evaluacién de las précticas contables utilizadas, de las estimaciones significativas
efectuadas por la Administracién y de la presentacion de los estados financieros tomados en su conjunto. Consideramos que nuestro examen proporciona una base
razonable para sustentar nuestra opinion.

L os estados financier os han sido preparados siguiendo |os requerimientos de infor macion financiera prescritosen la Ley y el Reglamento Interior del Banco de México, y
los principios de contabilidad gener almente aceptados que les son aplicables, describiéndose en las notas a los estados financier os |os aspectos relevantes de los rubros del
balance.

En nuestra opinion, los estados financier os antes mencionados presentan razonablemente, en todos |los aspectos importantes, la situacién financiera del Banco de México al
31 de diciembre de 1997 y los resultados de sus oper aciones, las variaciones en el capital contable y los cambios en su situacién financiera, por el afio terminado en esa
fecha. de conformidad con los requerimientos contables descritos anterior mente. RUIZ, URQUIZA Y CIA., S.C.

C. P. CarlosA. Garcia Cardoso




