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Introduccion

Durante 1998 |a economia mexicana tuvo, en general, una
evolucion favorable, sobre todo dado el entorno externo adverso que
se enfrentd. Las principales perturbaciones del exterior consistieron
en una pronunciada caida del precio del petrdleo; un importante
deterioro de los términos de intercambio del pais; un menor
crecimiento en @ mundo; y una fuerte contraccion de los flujos de
capital del exterior. En buena medida, esto Ultimo fue consecuencia
de la gran volatilidad experimentada por los mercados financieros
internacionales, producto de una crisis global calificada como la mas
severa de | os Ultimos cincuenta afios.

El marco externo en € que se desenvolvié la economia
mexicana durante 1998 no sdlo fue dificil, sino también sorpresivo.
S bien desde finales de 1997 se previé que la crisis de los paises
asidticos pudiera tener consecuencias nocivas sobre la economia
nacional, resulté imposible pronosticar la intensidad y la serie de
eventos que esta probleméti ca desencadenaria.

Durante € primer trimestre, lo més relevante fue la
profundizacion de las dificultades en Asia. A pesar de que la
situacion de los paises mas afectados por la turbulencia (Tailandia,
Indonesia, Filipinas, Malasiay Cored) tendi6 a estabilizarse, esto no
ocurrié sino hasta después de un periodo relativamente prolongado
de incertidumbre y volatilidad financiera, y de una desaceleracion
econémica mayor ala anticipada.

El deterioro se agravd sustancialmente, al verse Japon
impactado por los acontecimientos financieros comentados. La
recesion y la crisis bancaria que habian estado presentes en la
economia japonesa desde inicios de los noventa, se recrudecieron
durante € segundo trimestre del afio, situacién que indujo una
contraccion significativa de las importaciones de ese pais, es decir, de
las exportaciones de otras naciones, particularmente de las asi@ticas
ya en criss. Por otra parte, la debilidad de las instituciones
financieras japonesas interrumpid el flujo de recursos hacia € resto
de Asia y, por consiguiente, generé presiones devaluatorias sobre
otras divisas de la region, destacando € caso de las monedas de
China y Hong Kong. Esta situacion continla siendo materia de
preocupaci on.
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Otra de las consecuencias de la disminucion en € ritmo de
crecimiento de las economias asiaticas, fue € reforzamiento de la
tendencia a la baja de los precios del petréleo, que se venia
observando desde mediados de 1997. De hecho, € precio de la
mezcla mexicana llegd a cotizarse a menos de siete délares por barril,
su nivel més bajo en mas de veinte afios, gerciendo fuertes presiones
sobre las finanzas publicas. Los precios de otras materias primas
también se redujeron. Incluso llegaron a caer los precios de ciertos
productos manufacturados. Durante la segunda parte de 1998 la
desfavorable evolucién se vio acentuada por un menor ritmo de
actividad econdmica en Latinoaméricay en Estados Unidos. Asi, por
el efecto concurrente de todos estos factores, durante 1998 los
términos de intercambio de México se deterioraron en més de cinco
por ciento.

Lainestabilidad de los mercados financieros internacionales
se intensificd aln més en agosto de 1998 con la decision del gobierno
ruso de devauar € rublo y declarar una moratoria unilateral sobre €
pago de sus obligaciones, internas y externas. Las dificultades
financieras de Rusia, causadas por desequilibrios fiscales persistentes
a través de varios afos, se vieron particularmente agravadas por €
contagio de la crisis asi@tica, lo cual contribuy6 a acelerar €l proceso
de deterioro ya latente de la economia rusa. Al igua que en otros
paises, una vez estallada la crisis, se present6 un periodo prolongado
de inestabilidad politica, motivado por las dificultades para
instrumentar |as reformas correctivas necesarias.

El colapso de la economia rusa resultd muy perjudicial para
los mercados financieros internacionales, pues indujo un cambio
cualitativo muy importante en la forma de evaluaciéon del Ilamado
riesgo soberano. Al no habérsele extendido a Rusia un apoyo
internacional efectivo, se rompié con una falsa sensacion de
seguridad que existia en cuanto ala inversion en una gama de paises,
en particular en los que se encontraban débiles intrinsecamente.
Junto con laimposicion de controles de capital por parte de Maasia,
esta dSituacion provocd que los inversionistas internacionales
mostraran una acentuada aversion respecto a las economias
emergentes.

Como consecuencia logica, se desataron salidas de capita
de las economias en desarrollo (principalmente en los meses de
agosto y septiembre de 1998), en particular de aquéllas con finanzas
publicas desequilibradas, sistemas financieros débiles y regimenes de
tipo de cambio predeterminado. El fendmeno afect6 en lo particular
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a Latinoaméricaz Ecuador y Colombia tuvieron que devaluar, en
tanto que las monedas de Brasil y Venezuela sufrieron grandes
presiones. El peso mexicano también se deprecio sustancialmente a
finales de agosto y septiembre, en particular debido a que nuestros
mercados de cobertura cambiaria representaron, alos 0jos de muchos
inversionistas extranjeros importantes, un vehiculo apropiado para
cubrir os riesgos de una posible devaluacion del real brasilefio’.

La criss llegd a su momento culminante durante
septiembre, cuando las enormes pérdidas que sufrieron los
inversionistas por la gran volatilidad en los mercados emergentes,
dieron lugar a una importante contraccién de la liquidez. Los
recursos se canalizaron a activos de los considerados “seguros’ y
muy liquidos, cualidades que en ese momento solo parecian satisfacer
algunos instrumentos de deuda emitidos por paises desarrollados.
Esta situacién provocd distorsiones significativas en los mercados de
deuda de los paises referidos (incluyendo a los Estados Unidos),
reflegdndose  principalmente en una mayor amplitud en los
diferenciales entre los precios de compra y de venta de algunos
valores. La consecuencia de estos fendmenos fue la quiebra de
varios fondos de inversién (de los llamados “hedge funds’) en
Estados Unidos, y motivé que se cuestionara la solidez de los bancos
con créditos a paises emergentes. Estas instituciones reaccionaron
reduciendo las lineas de crédito abiertas a dichos paises, haciendo su
situacion aln mas dificil. El caso mas agudo fue € de Brasil, cuya
moneda enfrentd un fuerte ataque especulativo. En esos momentos,
la crisis financiera internacional parecio, efectivamente, como la mas
intensadel Ultimo medio siglo.

La presiéon disminuyd a principios de octubre, una vez que
la Junta de la Reserva Federal de los Estados Unidos decidi6 relajar
su postura monetaria.  En Brasil, €l Presidente F. H. Cardoso fue
regecto, y anuncié un paguete de ajuste econémico avalado por €l
Fondo Monetario Internacional, otras instituciones financieras
internacionales y el Banco de Pagos Internacionales. Asimismo, las
agencias multilaterales y los paises del G-7 actuaron rgpidamente
para aligerar, cuando menos parcialmente, la gran contraccion del

1 Algunos inversionistas estimaron que si el real brasilefio se llegara a devaluar, la cotizacion
del peso se “contagiaria”, razén por la cual se daria una depreciacion de la moneda nacional
(cosa que no sucedi6 del todo en enero de 1999 cuando en efecto flotd el real). Con ese
supuesto, la venta del peso a futuro o mediante opciones seria una buena cobertura ante
una depreciacion del real. El tipo de cambio al contado del peso en relacion con el dolar se
vio afectado, pues las instituciones financieras mexicanas, que fueron la contraparte de las
citadas operaciones de cobertura, a su vez equilibraron su posicion comprando dolares
contra pesos en el mercado spot. Este fendmeno se explica con mayor detalle en la seccion
sobre Politica Monetaria de este Informe.
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crédito que se dio en los mercados internacionales. En este sentido
resulté de gran ayuda la aprobacion de un aumento de cuotas en €
Fondo Monetario Internacional, lo cua se tradujo en una mayor
capacidad de acceso a recursos de dicho organismo, por parte de los
paises miembros. Esta coyuntura favorable se manifestdé en una
revaluacion de la moneda naciona, a partir de niveles muy
depreciados, durante |os Ultimos dos meses del afio.

De lo expuesto se concluye que € principal cand de
transmision de la crisis externa a la economia mexicana, fue aqué
que operd através de los flujos de capital. Laincertidumbre causada
por la criss adidtica y demas acontecimientos, generd una
contraccion importante en e flujo de recursos hacia los mercados
emergentes. Como ya se menciono, la situacién descrita se reflgjé en
una depreciacion considerable del tipo de cambio de la moneda
nacional, lo que desembocd en una inflacion mayor a la prevista;
expectativas inflacionarias més elevadas; presiones sobre los salarios
contractuales;, alza de las tasas de interés; y una incipiente
desaceleracion de la actividad econdmica hacia finales del afio.

Si bien la depreciacion cambiaria contribuy6 durante 1998 a
una inflacion superior a la que se tenia como objetivo, de ninguna
manera se debe desestimar la contribucién que hizo € régimen de
flotacion a proceso de absorcion de los choques del exterior. Estos
altimos causaron una marcada contraccion de la oferta de recursos
externos hacia € pais, alo cua la economia se pudo gjustar mediante
una depreciacion del tipo de cambio real y un incremento de las tasas
de interés redes, preservandose las reservas internacionades. La
respuesta compartida de esas dos variables a las perturbaciones,
permitio que e guste no recayera Unicamente sobre e nivel y la
volatilidad de las tasas de interés, lo cual a su vez protegio, cuando
menos parcialmente, el ritmo de actividad econdmica. Esto no puede
suceder con un régimen de tipo de cambio fijo.

Ademés, laflexibilidad del tipo de cambio contribuyd, entre
otros factores, a que la tasa de crecimiento de las exportaciones se
mantuviera a niveles relativamente atos, a pesar de las dificiles
condiciones prevalecientes en €l exterior. Es oportuno recordar que
el dinamismo de |as exportaciones mexicanas --en particular de las no
petroleras-- fue un elemento tora para la recuperacion y
sostenimiento del alto crecimiento econdmico en € pais, durante €
periodo 1996-1998.
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En todo caso, las perturbaciones del exterior, junto con
incrementos inesperados de algunos precios publicos y de los precios
de las frutas y verduras, se tradujeron en un aumento de la inflacién
de 1998 por arriba de la de 1997, y en una desviacion respecto de su
objetivo de més de seis puntos porcentuales. La Junta de Gobierno
de este ingtituto central consideré ese resultado muy preocupante.
Por ello, se ha procurado que se recupere a la brevedad |a tendencia
decreciente del ritmo de crecimiento de los precios observado en
1996 y 1997. Al respecto, seria muy deseable que se pudiera abatir
la magnitud del impacto que suelen tener sobre la inflacion las
depreciaciones de la moneda nacional. Entre los paises cuyas
monedas han sufrido depreciaciones significativas en los Ultimos
afos, México es e que ha resentido e mayor impacto inflacionario
de dichos gustes cambiarios.

El Banco de México comenzd a restringir la politica
monetaria desde marzo de 1998, justo cuando aparecieron los
primeros indicios de que la inflacion podria resultar superior a la
prevista. Las acciones més significativas se concentraron durante la
segunda mitad del afio, pues fue entonces cuando se resintieron los
mayores choques inflacionarios. Para ilustrar la severidad del guste
monetario durante la segunda parte de 1998, se puede decir que en
ese periodo € nivel de las tasas de interés, tanto reales como
nominales, se elevo a practicamente el doble del observado durante €l
primer semestre del afo.

Las medidas de politica monetaria aplicadas en agosto,
septiembre y noviembre limitaron la depreciacion de la moneda
nacional, e incluso coadyuvaron ainducir una apreciacion del tipo de
cambio. Sin duda, esta reaccion de la paridad en los Ultimos meses
del afio mitigd parcidmente las presiones inflacionarias. Es sabido
que las medidas de politica monetaria influyen con rezagos sobre la
dindmicainflacionaria. Los chogues exdgenos afectan con rapidez €
nivel general de precios. En cambio, las acciones monetarias
correctivas necesitan bastante tiempo para alterar la trayectoria de la
inflacion.  Asi, aun cuando se hubiera querido, habria sido
précticamente imposible contrarrestar en solo unas semanas los
choques inflacionarios que se recibieron en los Ultimos meses del afio
pasado. Pero, sin duda, la evolucion que ha exhibido la inflacién
anual durante los primeros tres meses de 1999, mejor a la esperada
por el mercado --mostrando a partir de febrero nuevamente una
tendencia decreciente--, se explica en parte por las medidas
restrictivas que adoptd e Banco de México afinales de 1998.
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De hecho, durante e cuarto trimestre del afio la Junta de
Gobierno del Banco de México no intenté anular por completo y de
inmediato las presiones inflacionarias imprevistas. Dada la magnitud
de las perturbaciones, la brevedad del plazo en que se concentraron y
el tamafio de la contraccién monetaria que se hubiera requerido para
neutralizar cabalmente las sorpresas de la inflacién, no se juzgd
conveniente proceder de tal maneras las consecuencias sobre €
sector real de la economiay € sistema financiero hubieran sido muy
graves.

Los perjuicios se hubieran suscitado debido a que los
agentes econdmicos no gustan de inmediato sus expectativas
inflacionarias, en funcién de las acciones de la autoridad. Esto
denota, por un lado, la fata de credibilidad por parte del publico
sobre la efectividad de la politica monetaria, y, por € otro, la
necesidad de ir construyendo un consenso social en favor de la
desinflacion. En estas circunstancias, s € banco central intentara
cancelar enteramente, en e muy corto plazo, €l impacto directo de
influencias exégenas sobre lainflacion, € incremento necesario de las
tasas de interés habria tenido que ser de ta magnitud, que las
medidas monetarias habrian causado un efecto muy depresivo sobre
la actividad econdmica, € empleo y lainversion. Ello, amén de otros
impactos indeseables sobre € sistema financiero, a grado de que
probablemente e esfuerzo antiinflacionario no hubiera sido
sostenible.

Por otra parte, es oportuno mencionar que los agustes
presupuestales llevados a cabo durante 1998, destinados a
amortiguar las perturbaciones petroleras, fueron oportunos y
exitosos. De no haberse modificado la politica fiscal en respuesta a
desplome del precio del petréleo, € sector publico hubieratenido que
recurrir a financiamiento interno --al no haber amplias oportunidades
de financiamiento externo--, desplazando a sector privado del
mercado crediticio mediante las altas tasas de interés reales que
hubieran resultado. También es posible que € tipo de cambio se
hubiera depreciado aln mas, dando lugar a una mayor inflacion y, de
manera indirecta, a uso del impuesto inflacionario.

Asi, al absorber |a totalidad del quebranto petrolero en este
afo mediante medidas fiscales restrictivas, e sector publico no tuvo
gue utilizar financiamiento adicional, se evitd d impuesto
inflacionario y, en consecuencia, se mitigd € impacto del choque
sobre & crecimiento econémico.
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En adicion a los gjustes fiscales, otros factores también
contribuyeron a que el descalabro petrolero no causara un problema
de balanza de pagos. Entre dlos, la gran diversificacion de nuestras
exportaciones (las petroleras ahora sdlo representan alrededor del 6
por ciento del total), e monto de nuestros activos internacionales, y
lalibre determinacién del tipo de cambio y de las tasas de interés.

Para fines ilustrativos, conviene hacer una breve
comparacion de los resultados econdmicos alcanzados en 1998 con
los obtenidos en 1986, ya que en ambos afios la economia naciona se
vio afectada por una fuerte disminucién del precio internacional del
petréleo (s bien la magnitud del chogue petrolero de 1986 fue mayor
ala de 1998). Una muestra de la solidez con que ahora cuenta la
economia mexicana y de la efectividad de la politica econdmica que
se adoptd en 1998, es que en este periodo los resultados al canzados
fueron muy superiores a los obtenidos en 1986. Asi, mientras que la
inflacion en € Ultimo afio mencionado se elevd a 105.7 por ciento, en
1998 fue de 18.6 por ciento. En cuanto ala actividad econémica, en
1986 ésta presentd una contraccion importante a disminuir €l PIB
3.1 por ciento, mientras gque €l crecimiento econémico para 1998, de
4.8 por ciento, fue uno de los més altos registrados en la economia
mundial. Otros aspectos a considerar son € empleo y los salarios
reales. Ambas variables mostraron caidas en 1986, 1o que contrasta
con los aumentos en € numero de trabajadores asegurados en €
IMSS, la significativa disminucion de la tasa de desempleo abierto y
lamejoriaen los indicadores de salarios reales en 1998.

Lo anterior demuestra que la economia mexicana esta ahora
mejor preparada para absorber perturbaciones del exterior. Esto
como resultado, por un lado, de la flexibilidad de la politica
econdmica vigente y, por e otro, del cambio estructural que ha
tenido lugar en los Ultimos afios. Asi, no debe sorprender que
durante 1998 la actividad econdmica se haya mantenido
alentadoramente robusta.

En resumen, durante 1998 las perturbaciones del exterior
congtituyeron el factor que més afectd la evolucion de los distintos
indicadores de la economia nacional. Sin embargo, la politica
econdémica, orientada a mitigar la inestabilidad macroeconémica
causada por las turbulencias externas, moderar las presiones
inflacionarias, y mantener la viabilidad de las cuentas con € exterior,
cred las condiciones que permitieron que € desempefio de la
economia mexicana fuera satisfactorio.
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En las siguientes secciones de este Informe presentamos |os
argumentos que avalan las afirmaciones previas.
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Evolucion de la Economia; Panorama
General

I.1. Actividad Econdmica

Durante 1998 la economia mexicana logr6 avances
significativos en diversos rubros. Destaca € eevado ritmo de
crecimiento econdmico acanzado, uno de los més atos observados
en la economia mundial en e afio. Ello propicio que se registrara un
aumento significativo de la ocupacion, acompafiado de mejorias en
las remuneraciones reales de los trabajadores, fendmenos ambos que
fortalecieron € poder adquisitivo de la poblacién. Todo esto fue
posible a pesar de que desde findles de 1997 d pais enfrentd
alteraciones muy adversas del exterior, que afectaron principa mente
a las variables nominales, como € tipo de cambio, las tasas de interés
y, por supuesto, la tasa de inflacién. Sin embargo, la politica
econémica adoptada logré que los choques del exterior pudieran ser
absorbidos, sin afectar de manera significativa e producto y la
posicién externa de la economia mexicana.

En 1998, los aspectos mas destacados de la actividad
economica en México fueron los siguientes:

) el Producto Interno Bruto (PIB)
real registré un crecimiento de 4.8 por ciento, tasa que se
situd entre las més elevadas en € mundo;

(b) e consumo privado mostré un
aumento pronunciado, dando lugar a un incremento
significativo en términos per capita;

(©) el gasto de inversiéon privada fue
muy vigoroso, principamente en la primera mitad del afio,
por lo que este rubro resultd el componente mas dinamico
de la demanda agregada;

(d) la mayoria de los sectores de la
produccién lograron una evolucién positiva, incluyendo el
agropecuario;
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(e) el sector manufacturero tuvo un
desempefio extraordinario, manteniendo su tendencia alcista
iniciada en el segundo semestre de 1995;

) las fuertes perturbaciones externas
tuvieron poca incidencia en e crecimiento del producto y
en la demanda nacional, cuando menos en la primera mitad
del afo. No obstante, e ambiente externo desfavorable se
exacerbd a partir del tercer trimestre, al observarse un
recrudecimiento de la inestabilidad en los mercados
financieros. Esto indujo una desacderacion de la
produccién y de la demanda interna, a pesar de lo cua fue
posible continuar generando nuevos empleos; y

(9 los diversos indicadores sobre
remuneraciones reales por trabgjador observaron una
mejoria, lo cua, junto con € aumento que registré €
empleo, se manifestd en un incremento significativo de la
masa saarid.

De acuerdo con informacion del Instituto Nacional de
Estadistica, Geografia e Informética (INEGI), en 1998 e PIB de
México registré un crecimiento anual a precios constantes de 4.8 por
ciento. Los crecimientos anuales del primero, segundo y tercer
trimestres fueron, respectivamente, de 7.5, 4.4 y 5.0 por ciento; en €l
cuarto trimestre, latasa anual bajo a 2.6 por ciento. No obstante que
el crecimiento del PIB en 1998 fue menor a registrado € afio previo
(de 6.8 por ciento), de cualquier manera resulté sobresaliente en e
panorama internacional (ver cuadro 1).



Cuadro 1

INFORME ANUAL 1998

Crecimiento del PIB en 1997-98
Variacién porcentual anual

1997 1998
Producto Mundial 4.2 25
Economias Desarrolladas 3.2 2.2
Economias Asiaticas
Recientemente Industrializadas* 6.0 -1.5
Paises en Desarrollo 5.7 3.3
Asia 6.6 3.8
ASEAN-4** 3.7 94
Medio Oriente 4.3 2.9
América Latina 5.2 2.3
Paises en Transicion 1.9 -0.2
Paises Seleccionados:
Alemania 2.2 2.8
Argentina 8.6 4.2
Brasil 3.2 0.2
Canada 3.8 3.0
Colombia 3.1 0.2
Corea 5.5 -5.5
Chile 7.1 3.5
China 8.8 7.8
Espafa 3.5 3.8
Estados Unidos 3.9 3.9
Filipinas 5.2 -0.5
Francia 2.3 3.2
Hong Kong 5.3 -5.1
Indonesia 4.6 -13.6
Israel 3.3 2.0
Japon 1.4 -2.8
Malasia 7.7 -6.8
México 6.8 4.8
Reino Unido 3.5 2.1
Singapur 8.0 15
Tailandia -0.4 -7.0
Taiwan 6.8 4.8
Venezuela 5.9 -0.7

* Corea, Hong Kong, Singapur y Taiwan.
** Indonesia, Malasia, Filipinas y Tailandia.

La pérdida de dindmica del producto hacia finales del afio
pasado, se aprecia més claramente en |las variaciones porcentuales del
PIB desestacionalizado con respecto a nivel del trimestre inmediato
anterior (ver cuadro 2). En estas estadisticas, se observa que la
recuperacion del producto, iniciada en € tercer trimestre de 1995,
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continud hasta e mismo periodo de 1998, logrando trece trimestres
de aumento ininterrumpido.

Producto Interno Bruto Trimestral de México
Variacién porcentual

Con respecto al mismo Con respecto al trimestre
trimestre del afio anterior inmediato anterior
Original Desestacionalizada  Original Desestacionalizada
1995 | -0.44 -0.71 -7.28 -4.33
1l -9.19 -9.06 -4.97 -5.41
1 -8.03 -1.77 -3.60 1.14
v -7.04 -7.15 9.44 1.44
1996 | 0.07 -0.02 -0.19 3.02
Il 6.48 6.56 1.13 0.82
1 7.13 6.97 -3.01 1.53
v 7.11 7.26 9.42 1.71
1997 | 459 5.56 -2.55 1.39
1l 8.35 7.40 4.76 2.58
1 7.46 7.19 -3.81 1.33
\Y, 6.65 6.88 8.59 141
1998 | 7.49 6.63 -1.78 1.15
1l 4.44 5.26 1.80 1.26
1 4.98 4.85 -3.31 0.94
\Y, 2.59 2.66 6.12 -0.70

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

Lo anterior sugiere que, en general durante casi todo 1998,
la actividad econémica continud desarrolldndose de manera vigorosa.
Ello, a pesar de la pronunciada caida en los ingresos por exportacion
de petréleo, la mayor competencia de productos provenientes de
Asiay & menor financiamiento del exterior.

La contraccion en 1998 del precio internacional de la
mezcla de exportacion del petrdleo mexicano, que resultd de 38 por
ciento, afectd6 de manera inmediata los ingresos del Gobierno
Federal, por lo que fue necesario efectuar tres reducciones en el
gasto publico para conservar sanas a las finanzas publicas. En lo
referente a la mayor competencia que enfrentaron las exportaciones
por parte de los productos asiéticos, su impacto fue reducido en los
meses findes de 1997 y en la primera mitad de 1998. Asi lo
confirmaron las empresas manufactureras, en sus respuestas a las
encuestas periddicas que se recaban en dicho sector. No obstante,
esta competencia se acrecentd en la segunda parte del afio, a
impactar en forma més intensa e vaor de las exportaciones de
mercancias, |0 que a su vez afectd ala actividad econdmica.
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La pérdida de impulso de la actividad econémica en el
cuarto trimestre de 1998 se confirma con la variacion negativa de -
0.70 por ciento que mostré el PIB en sus cifras desestacionalizadas
con relaciéon a su nivel del trimestre anterior. El debilitamiento de la
actividad econdmica en € cuarto trimestre reflgjé disminuciones del
PIB en la mayoria de los sectores (las excepciones fueron €l
agropecuario, los transportes y comunicaciones, y los servicios
comunalesy sociales).

En 1998, la oferta 'y la demanda agregadas aumentaron 6.8
por ciento medidas a precios constantes (ver cuadro 3). La expansion
del producto durante € afio se sustentd tanto en la demanda interna
como en las ventas a exterior, destacando la expansion del gasto del
sector privado en consumo e inversion. En particular, € gasto
privado en esos dos renglones, medido a precios constantes, aumento
8.3 por ciento con relacion a sus niveles de 1997 (11.0 y 5.8 por
ciento en e primero y segundo semestres, respectivamente). Por su
parte, €l gasto del gobierno en consumo e inversion se contrgjo 5.6
por ciento. Esto ultimo, como reflgo de los gustes fiscales
regqueridos para acanzar los siguientes propdsitos. conservar finanzas
publicas sanas, para evitar una ampliacion del déficit econdmico que
presionara a alza las tasas de interés internas, acomodar € gasto
agregado de la economia, de manera que e déficit de la cuenta
corriente se mantuviera en niveles moderados como proporcion del
PIB; y contribuir a conservar un clima de confianza que fomentara la
inversion del sector privado y favoreciera los flujos del exterior de
recursos de largo plazo.
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Oferta y Demanda Agregadas
Variacién porcentual anual con respecto al mismo periodo del afio
anterior

1996 1997 1998
Anual | 1l I} IV Anual | 1l I} IV Anual
Oferta Agregada 8.1 72 116 108 9.7 9.8 11.2 69 59 3.8 6.8
PIB 5.1 46 84 75 6.6 6.8 75 44 50 26 438
Importaciones B.y S. 229 19.8 259 239 215 22.8 268 16.3 8.9 79 142
Demanda Agregada 8.1 72 116 108 9.7 9.8 11.2 69 56 38 6.8
Consumo Total 1.8 30 75 6.2 6.8 5.9 79 6.2 6.0 1.9 53
Privado 2.2 23 81 74 76 6.4 94 74 6.8 23 64
Publico -0.7 77 35 -28 26 2.9 -16 -20 -1.1 -06 -1.3
Inversion Total 16.4 189 252 227 17.8 21.0 228 11.1 10.2 1.6 10.7
Privada 21.7 19.1 276 259 211 234 289 175 13.6 9.1 16.9
Publica -2.7 176 113 73 8.4 10.2 -17.6 -304 -9.9 -225 -204

Exportaciones B. y S. 18.2 7.2 131 128 10.1 10.8 176 9.1 53 80 97

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

Un componente de la demanda que contribuyé de manera
importante a crecimiento del producto en 1998, fue € gasto de
consumo, que se incrementd 5.3 por ciento, alcanzando una
proporcién en € PIB del 78 por ciento. Este gasto registré un mayor
dinamismo en e primer trimestre del afio, a crecer 7.9 por ciento con
relacién al mismo lapso del afio precedente; su tasa anual resulto de
6.2 y 6.0 por ciento para €l segundo y tercer trimestres y pasd a 1.9
por ciento en e ultimo (ver gréfica 1). El aumento del consumo
durante 1998 se concentrd en su componente de gasto privado, que
crecio 6.4 por ciento, mientras que € del sector publico se redujo
1.3 por ciento. En 1998, e gasto de consumo en la adquisicion de
bienes duraderos aument6 11.1 por ciento en promedio, mientras que
el correspondiente a bienes no duraderos lo hizo en 6.3 por ciento.
Por su parte, € consumo en servicios también mostré un aumento
significativo, de 5.5 por ciento.
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Grafica 1 PIB, Consumo Total, Formacién Bruta de Capital Fijo vy
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El consumo privado mantuvo un importante ritmo de
expansion hasta e tercer trimestre del afio pasado, a pesar de los
aumentos experimentados por las tasas de interés reales y nominales.
Dicha evolucion del gasto de consumo se vio favorecida por varios
factores. € aumento de la actividad econdmica y su impacto en €
empleo, originG un mayor ingreso disponible de los individuos y las
familias y, consecuentemente, propicid una mayor capacidad de
gasto. A lo anterior se sumo el ascenso de las remuneraciones reales
de los trabgjadores. Ademas, durante la primera mitad del afio se
observo unaincipiente recuperacion del crédito a consumo, tanto del
Sistema bancario como de establecimientos comerciales y empresas
de autofinanciamiento. La expansiéon del gasto de consumo privado
fue muy notable en el primer trimestre, a registrar en ese periodo un
crecimiento anual de 9.4 por ciento, la tasa mas ata desde que se
tiene informacion trimestral sobre este rubro de la demanda interna.”
A dicho aumento le siguieron variaciones anuales positivas pero
decrecientes en |os tres trimestres restantes de 1998, con lo que se
acumularon once trimestres consecutivos de expansion. A pesar del
alza importante del consumo privado en 1998 como proporcién del
PIB, éste se conservd a niveles relativamente bajos en términos
historicos (ver grafica 2). Por su parte, en 1998 € gasto de consumo
del gobierno se redujo 1.3 por ciento respecto a ano anterior. Esta
disminucién fue resultado de variaciones negativas de 1.8 por ciento
en & primer semestre y de 0.8 por ciento en e segundo semestre.

Durante 1998 & componente mas dindmico de la demanda
agregada fue € gasto de inversion, en particular € privado. El
comportamiento favorable de la inversion privada permitié que,
como proporcion del PIB, dicho rubro haya acanzado en 1998 su
nivel histdrico més elevado (ver gréfica 2). Hay que tener presente
que la expansion de la inversion no sblo tiene un impacto positivo
inmediato sobre @ crecimiento econémico, Sino que ademés posibilita
gue éste siga avanzando en & futuro a un ritmo acelerado, a
acrecentar la capacidad de produccion. A su vez, esto Ultimo
fortalece la productividad del trabgjo y hace factible e aumento de
las remuneraciones reales.

2 Las cifras sobre el consumo privado trimestral se comenzaron a reportar en 1980.
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Gréafica 2 Consumo e Inversion Privada
Proporcién del PIB a precios constantes
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La formacién bruta de capital fijo del sector privado
aumentd 16.9 por ciento en 1998. Destacd su avance en €
primer trimestre, cuando crecié 28.9 por ciento con relacion al
mismo trimestre del afio precedente. En & segundo trimestre, este
gasto se expandié a una tasa anual de 17.5 por ciento, para luego
desacel erarse alin més en la segunda mitad del afio, a registrar en ese
lapso semestral un crecimiento anua de 11.4 por ciento. Durante
1998 todos los renglones que integran a gasto de inversion
mostraron aumento: la construccion crecid 4.6 por ciento, mientras
gue €l gasto en bienes de capital producidos internamente y de origen
importado lo hizo respectivamente en 23.3 y 12.4 por ciento. Como
se detalla en la seccién del sector externo, la adquisicion de bienes de
capital de origen importado registré un incremento importante, tanto
la efectuada por empresas exportadoras como por aguellas que
orientan su produccién al mercado interno.

En 1998 € gasto de inversion privada se vio impulsado por
una diversidad de factores, sobresaliendo la significativa expansion
gue registraron las ventas de las empresas. Esto proporciond
liquidez y dio lugar a utilidades de operacion que incentivaron e
gasto en inversién. Otros factores que estimularon dicho gasto
fueron: nuevos avances en la eficiencia y competitividad de las
empresas, como reflgjo de su mayor productividad; y --sobre todo--
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una modesta reactivacion del crédito bancario interno y de la
disponibilidad de crédito externo durante la mayor parte dd afio.
Lareactivacion de la demanda de crédito por parte de las empresas
obedecié a la mgoria en su posiciéon financiera. Esto, como
resultado de haber llevado a cabo en los afios previos un proceso de
saneamiento, o que condujo a la disminucion de sus niveles de
endeudamiento con el sistema financiero nacional.

En los afos recientes, las exportaciones de bienes y
servicios han desempefiado un papel muy importante en la economia
mexicana. Primero, al iniciar la reactivacion de crecimiento
econémico en 1995, y luego a contribuir a su sostenimiento. En
1998 las exportaciones continuaron apoyando la expansion
econémica, a eevarse 9.7 por ciento a precios constantes. No
obstante que este ritmo de crecimiento fue menor a registrado en
1997 (de 10.8 por ciento), como quiera permitio que en 1998 las
exportaciones de bienes y servicios se incrementaran de nuevo como
proporcion del PIB, al pasar de 27.9 por ciento en 1997 a 29.2 por
ciento un afo después. Laexpansion de las exportaciones en los
ultimos afios ha respondido en buena medida a los ajustes
estructurales que ha efectuado nuestro pais, particularmente, los
asociados a la apertura externa. Ello ha motivado un intenso proceso
de inversién en la actividad exportadora en diferentes sectores, 10
cua ha redundado en avances importantes de la productividad y
competitividad internacional de las empresas manufactureras. La
expansion de las exportaciones en |os afios recientes ha sido también
posible por e importante crecimiento que ha registrado la economia
norteamericana, que es nuestro principal socio comercia. Sin
embargo, como se comenta en mayor detalle en la seccion del sector
externo, la demanda externa perdié vigor en la segunda mitad de
1998, lo que afectdé a volumen de exportacion e impactd a
crecimiento econémico del pais.

Por lo anterior, no es de extrafiar que durante el segundo
semestre de 1998, se haya desacelerado la demanda agregada. Asi, a
andlizar las variaciones de cifras desestacionalizadas con relaciéon a
las del trimestre anterior, se observa que € dinamismo del consumo
privado se redujo alo largo del afio, a resultar dichas variaciones de
1.9,22,0.1y -1.7 por ciento del primero a cuarto trimestre. Por su
parte, las variaciones trimestrales de la inversion privada resultaron
en los trimestres respectivos de 3.4, 2.9, 2.4 y 0.1 por ciento (ver
grafica 3).
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Los recortes del gasto publico efectuados en 1998,
impactaron inevitablemente sobre la disponibilidad de recursos para
la inversién publica. De ahi que se haya reducido € ritmo de
gjecucion de varios proyectos, y que otros se hayan pospuesto. En
efecto, en e primer semestre € gasto de capital del sector publico,
medido a precios constantes, disminuy6 24.4 por ciento con relacion
al nivel del mismo lapso de 1997; en @ segundo semestre, la caida
fue de 18.0 por ciento.

Pero € guste presupuestal no impidié que e Gobierno
Federa dedicara montos importantes de sus erogaciones a una
diversidad de rubros de inversion con un ato contenido social y
redistributivo, tales como los correspondientes a los ramos de
educacion (aulas y taleres) y salud (se concluyeron trabagjos de
construccion, ampliacion 'y meoramiento de la infraestructura
hospitalaria). En € ambito de comunicacionesy transportes, € gasto
se orientd primordialmente a la consolidacion de los sistemas de
comunicaciones, a la reconstruccion y conservacion de tramos
carreteros troncales y a la construccion y reforzamiento de un
nimero importante de puentes en diversos estados del territorio
nacional. Asimismo, cabe mencionar que se efectuaron erogaciones
destinadas a acrecentar la capacidad de generacion de electricidad.
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La caida del precio internacional del crudo mexicano
ciertamente deteriord los ingresos del gobierno. Sin embargo, las
tres adecuaciones fiscales llevadas a cabo durante 1998 permitieron
gue se mantuviera € objetivo origina de finanzas publicas para €
ano, con lo que & sector publico no se vio en la necesidad de
demandar recursos financieros adicionales. Esto dltimo evité que €
grueso del gjuste, en respuesta a las alteraciones del exterior,
recayera sobre el sector privado, con lo que se protegio al ritmo de
actividad econémica.

Asi, € crecimiento econdémico de 4.8 por ciento registrado
en promedio en 1998 se sustentd tanto en una mayor demanda
interna como en la expansion de las exportaciones de hienes y
servicios. La contribucién de ambos factores (netas de su contenido
importado) a dicho crecimiento se recoge en € cuadro 4. Resalta el
gue durante 1998 la demanda interna haya continuado realizando €
grueso de la aportacién a crecimiento del producto, mientras que la
proveniente de las exportaciones de bienesy servicios se mantuvo en
un nivel significativo.

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

Periodo Crecimiento Crecimiento Originado en la:
del PIB Real
D=+0
Demanda Demanda Externa =
Interna* Exportaciones Netas**
1995 -6.2 -8.8 2.6
1996 5.1 3.3 1.8
1997 6.8 5.8 1.0
1998 4.8 4.0 0.8

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

La formacion bruta de capital fijo, expresada como
proporcién del PIB a precios corrientes, ascendié en 1998 a 21.3 por
ciento. El ahorro interno contribuyd con 17.5 puntos porcentuales
del PIB a financiamiento de la formacion bruta de capital, mientras
gue e ahorro externo, medido por € saldo de la cuenta corriente de
la balanza de pagos, |o hizo en 3.8 puntos porcentuales del PIB (ver
cuadro 5). Debe mencionarse que a pesar de que en 1998 la
participacion del ahorro interno no crecié, su nivel se mantuvo muy
por encima de la tasa alcanzada en € periodo 1991-94.
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Cuadro 5 Contribucién del Ahorro Interno a la Formacion Bruta de Capital
Proporcion del PIB a precios corrientes

Concepto 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Formacién Bruta de Capital Fijo 18.6 19.4 16.2 180 195 213
Financiamiento con Ahorro Externo* 58 71 05 07 1.9 3.8
Financiamiento con Ahorro Interno 12.8 12.3 15.7 173 17.6 175

P Preliminar

Fuente: La cifra de formacién bruta de capital fijo proviene del Sistema de Cuentas Nacionales de
México (INEGI). El ahorro del exterior equivale al saldo de la cuenta corriente de la balanza de
pagos, expresada a precios corrientes.

* Hay que reconocer que este célculo puede ser ligeramente inexacto, por el hecho de que una
parte reducida del ahorro externo se pudo haber utilizado en financiar alguna acumulacion de
inventarios.

Conforme se fue deteriorando durante 1998 el escenario
internacional que enfrentd e pais, también empeoré € clima de
negocios y, en generd, las perspectivas sobre la economia mexicana
(ver gréfica 4 y cuadro 6). Cabe destacar en particular que la
percepcion de una diversidad de empresas del sector manufacturero
--recogida por este instituto central mediante la Encuesta Mensual de
Coyuntura-- resulté cada vez menos optimista a transcurrir e afio,
alcanzando su nivel més bajo en septiembre, para luego mostrar una
ligera mejoria en los Ultimos meses de 1998.  Ciertamente, esta
evolucién afectd sus decisiones, en particular las de inversion.

Grafica 4 Expectativas en el Sector Manufacturero respecto al Clima de los
Negocios que Prevalecera Durante los Siguientes Seis Meses
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Indicadores de Confianza en el Sector Manufacturero en 1998
Porcentaje de Respuesta

I Trim. 1 Trim. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic. Prom.

Ene.-Dic.
1. En los Ultimos seis meses la 69 65 64 56 43 48 49 48 59
empresa estuvo mejor
financieramente que en los
mismos meses del afio anterior
2. ¢Cémo considera que sea la
coyuntura actual de la empresa
para realizar inversiones?
- Buen momento para invertir 44 38 36 28 22 17 22 21 32
- Mal momento para invertir 21 29 28 40 47 46 38 43 33
- No esta seguro 35 33 36 32 31 37 40 36 35
En los préximos seis meses:
3. La situacion de la empresa 75 76 73 71 59 60 64 60 70
mejorara:
4. El nimero de trabajadores de
la empresa:
-Aumentara 28 26 23 19 18 20 18 16 23
-Permanecera igual 64 62 64 68 64 65 59 64 64
-Disminuira 8 12 13 13 18 15 23 20 13

En 1998, la expansion del PIB provino de aumentos en la
produccién de la mayoria de los sectores. Destaca lo logrado en los
sectores industrial y de servicios (ver grafica 5), mientras que €
agropecuario mostrd un ligero crecimiento. A lo largo ddl afio, €l
industrial fue & sector méas dinamico, con un crecimiento de 6.6 por
ciento, y avances anuales de 7.7 por ciento en €l primer semestre y de
5.0 por ciento en e segundo. Al interior de ese sector, todas sus
grandes divisiones presentaron incrementos de produccion. Asi, la
industria manufacturera crecio 7.4 por ciento, la construccion lo hizo
en 4.6 por ciento, la mineria en 3.4 por ciento, y lageneraciéon de
electricidad, gasy agua se elevé en 4.7 por ciento (ver cuadro 7).

El avance de la produccion de la industria manufacturera
durante 1998 (7.4 por ciento), fue un reflgjo de los incrementos que
registraron las nueve divisiones que la integran, sobresaliendo los
casos de productos metdlicos, maguinaria y equipo; productos
minerales no metdlicos; y aimentos bebidas y tabaco. El crecimiento
de la produccién manufacturera registré variaciones anuales mas
atas en e primer semestre (9.3 por ciento), que en & segundo (5.6
por ciento). Por tipo de industria, € mayor dinamismo se registré en
las maquiladoras de exportacion (10.4 por ciento).
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Grafica 5 PIB por Sectores
Miles de millones de pesos a precios de 1993: Ajustado por
estacionalidad
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Cuadro 7 Producto Interno Bruto Real

Variacion porcentual con relacion al mismo periodo del afio anterior

1996 1997 1998
Anual I 1 1m IV Anual I 11 v Anual
Total 5.1 46 84 75 66 6.8 75 44 50 2.6 4.8
Sector agricola, silvicola y pesca 3.6 14 73-47-30 0.2 -54 -42 6.2 5.6 0.5
Sector industrial 10.1 6.011.810.3 89 9.3 115 54 6.4 36 6.6
Mineria 8.1 05 6.2 6.9 44 45 6.7 5.0 2.3-0.2 34
Manufacturas 10.8 5.812.711.010.2 10.0 127 6.1 7.1 42 7.4
Construccién 9.8 9.012.310.2 6.0 9.3 10.2 2.0 48 2.1 4.6
Electricidad, gas y agua 4.6 59 47 57 46 52 43 53 57 33 47
Sector servicios 3.0 45 72 74 7.0 6.5 71 49 43 19 45
Comercio, restaurantes, hoteles 4.8 6.911.412511.4 10.6 10.3 5.3 35-1.3 4.2
Transportes y comunicaciones 8.0 7.311.3 99111 9.9 11.8 9.910.0 9.0 10.1
Servicios financieros 0.6 25 4.0 44 40 3.7 45 42 39 25 3.8
Serv. Comunales, sociales y pers. 1.0 27 41 35 32 33 41 27 24 12 2.6

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales (INEGI).

La informacion detallada a nivel de rama de la produccion
manufacturera indica que, a mes de diciembre de 1998, 37 de las
49 ramas que integran el sector manufacturero habian superado los
niveles de produccion alcanzados en e periodo 1993-1994. Estas

35



Grafica 6

36

90

80

70

60

50

40

30

20

10

BANCcO DE MEXICO

ramas aportaron 83.6 por ciento del total de la producciéon (ver
grafica 6). De las restantes 12 ramas, algunas ya habian superado en
algln periodo previo sus niveles maximos de produccidn; sin
embargo, por razones intrinsecas a tales actividades, en 1998 se
rezagaron nuevamente. En otros casos, los sectores (hilados de
fibras duras y aceite comestible) han enfrentado problemas de
suministro de insumos y materias primas, como resultado de
condiciones climatol 6gicas adversas.

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

_ g
O e e e L L

E
1995

J

Sy s Sy S N S S [ Iy Iy |
| R e B B B B B B S L L L L L L L L e L L
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1996 1997 1998

La produccion minera crecid 3.4 por ciento en 1998. La
mineria petrolera aumentd 2.6 por ciento, en tanto que la no
petrolera lo hizo a un ritmo mayor, de 4.5 por ciento. Laevolucion
de esta Ultima estd muy influida por @ desempefio de otros sectores,
como la construccién, cuyo avance durante los primeros meses del
afo propicié una mejoria en la extraccion de arena, grava y arcilla.
Asimismo, la industria manufacturera (en particular la siderurgia)
estimul6 e desarrollo de la mineria, d darle un impulso notable a la
extraccion y beneficio de carbén, grafito y mineral de hierro.

Por su parte, €l afio pasado la industria de la construccion
crecié 4.6 por ciento. Su expansion resultd particularmente muy
significativa en e primer trimestre, al registrar un incremento anual
de 10.2 por ciento; sin embargo, en los tres trimestres restantes, la
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variacion promedio fue de sdlo 3.0 por ciento. La construccion se
vio influida por las restricciones en e gasto publico durante € afio.
Por otro lado, € sector de generaciéon de electricidad, gas y agua
arrojo un crecimiento anual de 4.7 por ciento, como consecuencia de
una mayor demanda en todos los segmentos de mercado,
principalmente de hogares y empresas.

En 1998, e producto interno bruto del sector agropecuario,
silvicola'y pesquero registré un modesto aumento de 0.5 por ciento,
origindndose en una caida anual de 4.8 por ciento en € primer
semestre y un aumento de 5.9 por ciento en el segundo. Durante la
primera mitad del afio las actividades primarias se vieron muy
afectadas por condiciones climatolégicas adversas, principalmente
por la sequia asociada a fenémeno de “El Nifio”.

Por dltimo, e producto interno bruto del sector servicios
reportd6 un aumento de 4.5 por ciento. Las actividades méas
dindmicas fueron las de transporte y comunicaciones; y, comercio,
restaurantes y hoteles (con crecimientos de 10.1 y 4.2 por ciento,
respectivamente). Por rama de actividad, € comercio mostré un
avance vigoroso, en respuesta a un mayor nivel de ventas de
mercancias destinadas a consumo final de los hogares y a consumo
intermedio de las empresas. Por su parte, seglin la Asociacion
Naciona de Tiendas de Autoservicio y Departamentales, en 1998 las
ventas “a tiendas iguaes’, de las cadenas departamentales, se
incrementaron 5.0 por ciento, y las de autoservicio 2.5 por ciento.
En cuanto a la ocupacion hotelera, ésta tuvo un comportamiento
erratico a lo largo de 1998, en parte debido a ciertos problemas
climaticos en diversos centros de playa, 10 que repercutio en una
menor afluencia de turistas. El sector de transportes y
comunicaciones se vio favorecido por una mayor carga transportada,
por un incremento en € nimero de pasgeros en viagjes locales y
forédneos y, también, por un mayor tréfico de comunicaciones, tanto
de sefid es tel efénicas como de satélites.
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1.2 Empleo y Remuneraciones

Durante 1998, la evolucién del mercado laboral fue bastante
positiva, a pesar de las dificultades que enfrentd la economia
mexicana. Los aspectos mas destacados son 10s siguientes:

@ recuperacion de la demanda de
trabajo en respuesta a crecimiento de la produccion. No
obstante, el aumento del empleo fue mas moderado que €l
registrado en 1997,

(b) notable expansién de la ocupacion
en laindustria maquiladora;

(c) reduccién de la tasa de desempleo
en las areas urbanas, continuando la tendencia a la bgja que
seinicio en 1995;

(d) aumentos saariales integraes en
las negociaciones contractuales por arriba tanto de la
inflacion observada como de la esperada durante la vigencia
de los respectivos contratos;

(e) incrementos  Significativos  en
términos redles de la masa sdaria en diversos sectores,
particularmente en las actividades manufactureras,
comercio y construccion;

® mejoria de los indicadores de
remuneraciones reales por trabgador, particularmente
notoria en los sectores comercia, manufacturero,
magquilador, y de la construccion;

(9) aumento de la productividad del
trabajo en el sector manufacturero, a un ritmo superior a
de las remuneraciones reales por trabaador;
consecuentemente, se redujeron los costos unitarios de la
mano de obra en ese sector y se fortaecié su
competitividad internacional; y

(h) menor incidencia de
emplazamientos a huelga que en 1997, ademéas de que €
nimero de huelgas estalladas fue & mas bajo de los Ultimos
anos.
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La expansién de la actividad econémica permitié que en
1998 continuara aumentando la demanda de trabajo en la economia
mexicana. De ahi € incremento en € registro de trabajadores
asegurados en e IMSS, aungue a un ritmo méas moderado que en
1997. De esa manera, a cierre de 1998 la estadistica sobre los
trabgjadores asegurados permanentes reportd una elevacion de
303,504 con respecto a diciembre de 1997, con un crecimiento de
3.1 por ciento (ver gréfica 7). El vigor de la demanda de mano de
obra se hizo patente en una diversidad de sectores, pero fue mas
intensa en e manufacturero, en la industria eléctricay en transportes
y comunicaciones. El crecimiento del numero de asegurados
permanentes perdié fuerza en los Ultimos meses del afio, como reflgjo
de la desaceleracion de la actividad econdmica en el cuarto trimestre.
Por su parte, en 1998 hubo un aumento notable en e aseguramiento
de trabgjadores eventuales, de 449,855 personas, |0 que se tradujo en
un incremento de 49.1 por ciento con relacion a nivel de diciembre
de 1997.

En 1998, la industria con mayor dinamismo en la creacion
de empleos fue la maguiladora, que generd en e afio 100,345 nuevas
ocupaciones, 1o que representd un crecimiento de 10.7 por ciento
(ver cuadro 8). El empleo en la maquila crecio a una tasa anual de
14.7 por ciento entre 1994 y 1998, y cred 438,200 plazas. Con dlo,
al cierre de 1998 trabajaban en esa actividad 1,038,783 personas.

Empleo
Variacién porcentual anual

1995 1996 1997 1998 1998
Anual Anual Anual Anual | 1] I} I\ Oct. Nov. Dic.
Asegurados en el IMSS
Total 54 26 77 78 68 65 99 8.1 91 82 7.0
Permanentes 27 37 87 49 68 50 43 35 39 36 3.1
Eventuales 244 -7.7 -21 401 6.0 212 918 602 746 59.0 49.1
Manufactureras 25 70 129 121 142 136 118 9.0 96 89 8.5
Agropecuario -32 13 50 04 -13 16 08 0.4 -0.4 -05 2.0
Ind. Extractivas 31 59 42 -01 55 12 -21 -47 5.0 -52 -4.0
Construccion 276 -91 03 59 -121 -7.2 238 263 321 251 221

Personal Ocupadoenla 11.2 163 19.2 122 16.1 117 106 106 109 103 10.7
Industria Maquiladora

Tasa de Desempleo* 63 55 37 32 35 32 32 2.8 31 26 2.6
Cd. de México 73 69 44 40 44 42 38 37 44 31 3.7
Guadalajara 64 50 33 28 32 31 27 22 24 22 2.0
Monterrey 78 60 39 31 34 28 33 29 32 25 2.9

Fuente: IMSS; Estadisticas de la Industria Maquiladora de Exportacion, INEGI; y Encuesta Nacional de
Empleo Urbano, INEGI.
* Por ciento
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Grafica 7 Trabajadores Afiliados al Instituto Mexicano del Seguro Social
Series ajustadas por estacionalidad
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El aumento de la demanda de trabajo en 1998 propicié una
disminucion de la tasa de desempleo abierto en las areas urbanas del
pais. El promedio en el afio de dichatasa fue de 3.2 por ciento de la
poblacion econdmicamente activa, e nivel més bajo desde 1993° (ver
gréfica 8). En diciembre de 1998 la tasa de desempleo se ubico en
2.6 por ciento, que se compara favorablemente con 2.8 por ciento en

La tasa de desempleo abierto se define de conformidad con los criterios de la Organizacion
Internacional del Trabajo (OTI) y considera la proporcion de la PEA, representada por las
personas de 12 afios y mas, que en el periodo de referencia de la encuesta no trabajaron ni
una hora a la semana, a pesar de que realizaron acciones de busqueda de un empleo
asalariado o intentaron ejercer una actividad por su cuenta.
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el mismo mes de 1997. Medida con datos desestacionalizados, dicha
tasa alcanzo en e bimestre noviembre-diciembre su magnitud més
reducida desde finales de 1992.

Grafica 8 Indicadores de Ocupacion
Tasa de desempleo Asegurados en el IMSS
Porcentaje Millones de trabajadores
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Los indicadores complementarios sobre empleo vy
desempleo, que incorporan distintos aspectos del mercado laboral de
Meéxico, también presentaron mejoria en 1998 con relacion alos afios
previos (ver cuadro 9). Cabe mencionar, entre ellos, a las tasas de
presién general (que incluyen, ademés de los desempleados, a los
ocupados que buscan cambio de trabgo o tener un empleo
adicional), y de ocupacion parcia y desocupacion (que comprende a
porcentaje de la poblacion econdmicamente activa desocupada, asi
como a la ocupada menos de 15 horas ala semana). En diciembre de
1998, estos dos indicadores se ubicaron en 4.4y 6.0 por ciento de la
poblacién econdmicamente activa, sus niveles més bagjos desde 1992.
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Tasas de Desempleo en Areas Urbanas

Porcentaje*
1994 1995 1996 1997 1998
Anual Anual Anual Anual Ene. Mzo. Jun. Sep. Dic. Anual
General 3.64 6.27 553 3.73 359 340 336 328 260 3.16
Hombres 3.54 6.12 532 347 350 290 290 280 250 2.88
Mujeres 3.83 6.53 594 417 3.70 410 420 410 270 3.62
Principales Ciudades
Cd. de México 400 7.28 6.85 441 460 420 450 4.00 370 3.99
Guadalajara 3.46 6.43 498 3.27 290 310 340 370 200 280
Monterrey 503 7.78 6.02 3.90 360 280 270 240 290 3.08
Tasas Complementarias
Alternativa® 598 8.64 6.32 452 480 410 430 420 360 4.14
Presion Efectiva Econémica” 458 771 6.80 4.83 440 450 420 420 320 4.00
Presion Efectiva Preferencial® 532 833 7.33 539 530 5.00 4.80 480 3.80 463
Presion General® 6.23 9.77 872 6.53 6.10 6.10 560 570 440 545
Ocupacion Parcial y 7.60 10.73 10.03 8.30 800 770 750 720 6.00 7.32
Desocupacién®
Ocupacién Parcial por Razones De 6.18 8.53 7.26 5.35 520 510 490 470 380 4.68
Mercado y Desocupaciénf
Ocupacién Parcial Menos de 35 22.31 25.65 25.28 23.30 25.80 20.30 19.50 21.20 21.60 21.77
Horas Semanales y Desocup.?
Ingresos Inferiores al Minimo y 11.24 16.20 17.17 16.29 17.80 16.50 11.50 14.00 11.60 14.73

Desocupaci()n"

* Porcentajes con respecto a la P.E.A.

a Es la proporcion de la P.E.A. y de la Poblacion Econémicamente Inactiva Disponible, que se encuentra
desocupada abierta en el periodo de referencia, que esta disponible para el trabajo aunque haya
abandonado la busqueda del mismo o que iniciara sus labores proximamente.

b Representa la proporcion de la P.E.A. que se encuentra desocupada abierta o que esta ocupada pero
que busca un empleo adicional.

c Se refiere a la proporcion de la P.E.A. que se encuentra desocupada abierta o que estd ocupada pero
que busca trabajo con el objetivo de cambiarse voluntariamente de empleo.

d Mide el porcentaje que representa la Poblacion Desocupada Abierta y a los ocupados que buscan
trabajo con el propésito de cambiarse o tener un empleo adicional con respecto a la P.E.A.

e Es la proporcién de la P.E.A. que se encuentra desocupada abierta o que esta ocupada, pero trabajé
menos de 15 horas a la semana de referencia.

f Es el porcentaje que representa la Poblacion Desocupada Abierta y la poblaciéon ocupada que labora
menos de 35 horas a la semana, por razones de mercado (subempleo involuntario), respecto a la
P.EA.

g Muestra la proporcion de personas desocupadas abiertas y ocupadas que laboran menos de 35 horas a
la semana con respecto a la P.E.A.

h Es el porcentaje que representa la Poblacion Desocupada Abierta y la ocupada que tiene ingresos
inferiores al salario minimo con respecto a la P.E.A.

Fuente: INEGI. Encuesta Nacional de Empleo Urbano.

A lo largo de 1998, los aumentos a la retribucion total por
trabgjador en las negociaciones salarides contractuades --que
comprende ademas del incremento salarial directo a tabulador, las
prestaciones, retabulaciones y bonos de productividad-- excedieron
alainflacién esperada parala vigencia de los contratos salariaes (ver
gréfica9). Ahora bien, tales aumentos salariales se desaceleraron en
el segundo semestre del ano, ya que resultaron, respectivamente, de
20.7 y 20.0 por ciento en noviembre y diciembre, comparado con
23.1 por ciento en julio y 21.2 por ciento en octubre.
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Retribucién Total, Incremento Salarial Contractual e Inflacion
Variacién porcentual anual

Retribucién Total

Incremento Salarial

= = = =|nflacién Esperada*

~
—— KT K
Il T 16.2
1997 1998
IV Anual —V——1L_ 1l IV Oct. Nov. Dic. Anual Inflacion
Trim Trimestre esperada

Incremento Salarial (%)19.9 19.5 17.7 17.7 17.6 18.0 18.0 17.8 17.8 17.7

Retribucién Total (%) 24.3 23.0 19.2 20.4 221 213 214 20.7 20.0 20.
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1996 1997 1998

*Para el periodo enero de 1996 a abril de 1997 el indicador de inflacion esperada es la variacion porcentual anual del INPC para los doce meses
posteriores al mes de referencia. Para los meses de mayo de 1997 a diciembre de 1998 se uso la inflacion esperada para los doce meses
siguientes, tasa que proviene de la encuesta mensual que recoge Banxico de los grupos de analisis econémico del sector privado.

En 1998, la masa salarial real en & sector manufacturero
(suma de sueldos, salarios y prestaciones) se incrementé 5.8 por
ciento, que superd a 3.7 por ciento registrado en 1997 y que
contrasta con las disminuciones que se presentaron en 1995-96.
Durante 1998, la masa sdarid en la industria magquiladora de
exportacion se incrementé 16.5 por ciento en términos reales,
principalmente en respuesta a una mayor ocupacion en dicha
actividad (ver cuadro 10).

La recuperacion iniciada en 1997 por los saarios medios
reales se fortalecio en 1998. Lasremuneraciones por trabajador se
incrementaron en la industria manufacturera (2.8 por ciento), en la
actividad maquiladora (3.8 por ciento), en la industria de la
construccioén (1.9 por ciento) y en el sector comercio (3.1y 4.3 por
ciento en lastiendas de mayoreo y menudeo, respectivamente).
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Indicadores de Masa Salarial y de Remuneraciones Reales por
Trabajador
Variacién porcentual anual

1998
Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic. Anual

Masa Salarial Real
Industria Manufacturera 6.6 7.4 72 81 4.7 59 56 6.6 6.8 52 29 3.0 5.8
Industria Maquiladora 12.6 184 145 16.0 135 16.8 16.1 16.1 17.7 16.3 18.6 20.7 16.5
Industria de la Construccion 4.2 0.5 71 79 7.3 04 56 05 54 58 6.3 nud. 4.6
Sector Comercio: Mayoreo 10.4 9.1 85 105 124 87 6.4 69 54 28 12 32 7.0
Sector Comercio: Menudeo 6.1 8.6 6.0 5.6 8.2 42 59 78 82 6.1 64 83 6.9
Remun. Real por Trabajador
Industria Manufacturera 2.9 4.1 35 46 1.6 19 22 3.6 39 29 10 18 2.8
Industria Maquiladora -3.9 0.9 05 31 2.2 47 5.0 46 6.7 49 75 9.1 3.8
Industria de la Construccion 6.2 2.8 76 81 3.3 -46 -14 42 32 1.3 -06 n.d. 1.9
Sector Comercio: Mayoreo 4.4 1.9 28 6.2 1.2 40 3.6 1.9 39 15 11 41 3.1
Sector Comercio: Menudeo 4.7 6.5 4.0 47 3.0 49 37 42 56 34 20 51 4.3

Fuente: INEGI y elaboraciones del Banco de México.
n.d. no disponible

Tendencia de la Productividad Media del Trabajo en el Sector
Manufacturero
Indice 1990=100

Por hora-hombre trabajada
= Por trabajador
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Por su parte, la productividad media del trabajo en el sector
manufacturero mejoré en 1998 (ver gréfica 10), al observar un
crecimiento de 4.3 por ciento. Con elo, e avance de la
productividad super6 a aumento de los saarios medios reaes
manufactureros, 1o que se tradujo en una disminucion de los costos
unitarios de la mano de obra (o costos laborales por unidad de
producto). Lo anterior, aunado a la considerable depreciacion
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nominal que mostré la moneda naciona durante 1998, redund6 en
que € tipo de cambio real del peso mexicano (medido en términos de
los costos unitarios de la mano de obra) se depreciaraen € afo y, de
hecho, se mantuviera a niveles bastante bajos desde una perspectiva
historica (ver gréfica 11).

Grafica 11 México: Indice de Tipo de Cambio Real Basado en Costos Unitarios
de la Mano de Obra en el Sector Manufacturero*
Indice 1990=100 y promedios de periodo
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* Calculado con respecto a los ocho principales socios comerciales en el comercio de manufacturas (Estados Unidos, Reino Unido, Francia,
Italia, Espafia, Alemania, Jap6n y Canada).

El aumento de la productividad media en €& sector
manufacturero mexicano en la década de |os noventa ha sido notable,
lo que explica que de dicho sector provengan casi nueve décimas de
las exportaciones totales de mercancias. La elevacion de la
productividad labora en dicho periodo ha superado lo acanzado en
ese renglon por nuestros principales socios comerciales.
No obstante, en afios mas recientes se ha desacelerado €l crecimiento
de la productividad manufacturera en México y, de hecho, ha sido
semejante a de los Estados Unidos de Norteamérica (ver gréfica 12).
Esto condujo a que de 1995 a 1998 la ganancia relativa en términos
de productividad labora manufacturera de México vis-avis los
Estados Unidos fuera muy reducida. Ta evolucion sugiere la
necesidad de continuar profundizando las medidas de cambio
estructural, y de perseverar en € esfuerzo de estabilizacién, pues solo
asl se crean incentivos para la inversion fisicay humana, o que a su
vez eleva la productividad laboral y conduce a mayores saarios
reales sostenibles.
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Gréafica 12 Productividad media en el Sector Manufacturero:
México Vis-A-Vis Estados Unidos de Norteamérica

Indices 1990 = 100 Variacién porcentual anual de cifras
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Otro indicador til para evaluar € comportamiento del
mercado laboral en México, es € nimero de emplazamientos a
huelga, asi como € de huelgas estalladas. Al respecto, durante 1998
se registraron 7,352 emplazamientos en las negociaciones de
jurisdiccion federal, habiendo estallado sdlo 33 huelgas. Tales
resultados congtituyeron las cifras mas bgas registradas en los
ultimos 6 afios (ver gréfica 13).

Grafica 13 Numero de Emplazamientos y Huelgas
Cifras acumuladas
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Fuente: Secretaria del Trabajo y Prevision Social.
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1.3. Sector Externo

Durante 1998, la evolucion dd sector externo de la
economia mexicana se destacd por 10s siguientes aspectos.

@ crecimiento significativo de las exportaciones totales,
originado por la expansion ininterrumpida de las
exportaciones no petroleras, en particular de las
manufactureras,

(b) crecimiento de las exportaciones no petroleras de los méas
altos registrados en la economia mundial. No obstante,
dicho crecimiento se desacelerd en la segunda mitad del
ano, debido a un cierto debilitamiento de la demanda del
exterior y a disminuciones de los valores unitarios de una
diversidad de bienes de exportacion;

(c) importante caida del valor de las exportaciones petroleras,
a consecuencia del dréstico descenso que registro € precio
internacional del petrdleo;

(d) desaceleracion de las importaciones, fendmeno que se fue
acentuando a lo largo dd afio y que resultdé més marcado
en las compras de bienes de consumo y de capital;

(e balanza comercia deficitaria;

) moderado déficit de la cuenta corriente medido como
proporcién del PIB, financiado précticamente en su
totalidad con recursos de largo plazo;

(9) superdvit en la cuenta de capitdl;

(h) restriccion en la disponibilidad de recursos financieros del
exterior, la cual se manifestd en diversos rubros de la
cuenta de capital en &l segundo semestre del afio;

0] elevado nivel de inversion extranjera directa, sustentada en
una percepcion favorable de los inversionistas extranjeros
sobre las perspectivas de mediano y largo plazo gque ofrece
la economia mexicana;
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0 moderada salida de recursos por concepto de inversion
extranjera de cartera, principalmente en respuesta a los
gjustes que indujo lainestabilidad financierainternacional; y

(k) significativa acumulacion de reservas internaciona es netas.

* * %

En 1998, la balanza comercia registré un déficit de
7,742 millones de dolares (ver gréfica 14). El vador de las
exportaciones de mercancias ascendid a 117,500 millones de dolares,
con un crecimiento de 6.4 por ciento con respecto a 1997. Por su
parte, las importaciones de mercancias sumaron 125,242 millones de
ddlares, nivel 14.1 por ciento superior a de 1997 (ver cuadroll).

Saldo de la Balanza Comercial
Millones de doélares

7,089 6,531

-13,481
-15,934

-18,464

-24,000
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Balanza Comercial

Millones de délares

Concepto Variaciéon Variacion Porcentual
1996 1997 1998 absoluta 1997 1998
1) ) 3) en 1997

(3)-(2) (2)(1) (3)(2)
Exportaciones 96,000 110,431 117,500 7,069 15.0 6.4
Petroleras 11,654 11,323 7,147 -4,176 -2.8 -36.9
No Petroleras 84,346 99,108 110,354 11,245 175 11.3
Agropecuarias 3,592 3,828 3,954 126 6.6 3.3
Extractivas 449 478 466 -12 6.4 -2.4
Manufactureras 80,305 94,802 105,933 11,131 18.1 11.7
Magquiladoras 36,920 45,166 52,864 7,698 22.3 17.0
Resto 43,384 49,637 53,069 3,433 14.4 6.9
Importaciones 89,469 109,807 125,243 15,435 22.7 141
Bienes de Consumo 6,657 9,325 11,109 1,783 40.1 19.1
Bienes Intermedios 71,890 85,366 96,805 11,439 18.7 13.4
Magquiladoras 30,505 36,332 42,557 6,225 19.1 171
Resto 41,385 49,034 54,248 5,214 185 10.6
Asociados a exportacion 19,170 23,071 25,287 2,216 20.3 9.6
No asociados a exportacion 22,215 25,963 28,961 2,998 16.9 11.5
Bienes de Capital 10,922 15,116 17,329 2,213 38.4 14.6
Empresas exportadoras 3,828 4,956 5,482 526 29.5 10.6
Empresas no exportadoras 7,094 10,160 11,847 1,687 43.2 16.6

Balanza Comercial Total 6,531 624 -7,742 -8,366 -90.5 s/s

s.s. sin significado

Si bien durante 1998 €l total de exportaciones crecié a una
tasa razonable, no todos sus componentes |o hicieron a igua ritmo:
las ventas a exterior de productos no petroleros mantuvieron su
expansion, mientras que € vaor de las exportaciones petroleras
reportd una fuerte caida. El valor de las exportaciones no petroleras
crecio 11.3 por ciento, en tanto que € de las petroleras se redujo
36.9 por ciento. Con €llo, e crecimiento anual de las exportaciones
totales resulté de 6.4 por ciento (ver gréfica 15), tasa que, aunque
inferior a la del afio precedente, fue sin embargo una de las mas
elevadas registradas en la economia mundia. De hecho,
considerando a los 24 paises més destacados del comercio
internacional, y que efectlan cuatro quintas partes de las
exportaciones totales, sblo uno de ellos, Filipinas, registr6 un
crecimiento superior al de México (ver cuadro 12).
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Exportaciones Totales

Miles de millones de doélares 117.5
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Durante 1998, el mercado internacional del petrdleo mostré
una considerable sobreoferta de crudo, la cual se originG, por un
lado, en aumentos de la produccion de varios paisesy, por € otro, en
una demanda deprimida del energético. Esto Ultimo en razdn de la
inusitada debilidad de la actividad econdmica en ciertas partes del
mundo, especiamente en Asia, region que es importante demandante
de hidrocarburos.

A fin de contribuir a reducir el exceso de oferta del
producto, € 22 de marzo de 1998 Venezuela, Arabia Saudita y
México adoptaron medidas tendientes a reducir € abasto del
energético. México asumid el compromiso de disminuir, a partir de
abril, 100 mil barriles diarios en su volumen exportado con relacion
a nivel promedio del primer trimestre de ese afio. Otros paises
productores se fueron sumando a este acuerdo, |0 que permitid
frenar la disminucién de los precios, pero € esfuerzo resultd
insuficiente para revertir la tendencia bgjista. Por ello, fue necesario
reforzar la medida inicia. Asi, México se comprometio a disminuir
adicionalmente su volumen exportado a partir de julio de 1998, en



Cuadro 12
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100 mil barriles diarios respecto a nivel del segundo trimestre del
ano. En los meses siguientes y hasta octubre, € precio internacional
del petréleo mostré una relativa estabilidad, retomando su tendencia
descendente en € Ultimo bimestre del afio.

Crecimiento del Valor de las Exportaciones de Mercancias de
Economias Seleccionadas durante 1998

Medido en délares corrientes

Paises Tasa de Crecimiento Paises Tasa de Crecimiento

Economias Industriales Economias en Desarrollo

Estados Unidos (1.3) Corea -2.2
Canada 0.3 Hong Kong -7.5
Japén (7.8) Taiwan -9.0
Alemania 5.5 Singapur -12.2
Francia 6.1 China 0.4
Reino Unido (3.6) Filipinas 16.9
Espafia 5.5 Indonesia -8.7
Italia 1.7 Tailandia -7.9
Paises Bajos 2.6 Malasia -5.7
Nueva Zelanda (13.9) Israel 1.6
Suiza 4.0 Argentina -1.1
México: Brasil -3.3
Exp. Totales 6.4 Chile -12.0
Exp. Manufactureras 11.7
Exp. No Petroleras 11.3

Fuente: FMI.

El valor de las exportaciones petroleras en 1998 fue de
7,147 millones de ddlares, o que implicé una reduccion de 36.9 por
ciento con respecto ala cifradel afio previo. El precio promedio de
la mezcla mexicana de crudo de exportacion para e afio fue de
10.16 ddlares por barril, nivel 6.31 ddlares menor al de 1997.

El vaor de las exportaciones de productos agropecuarios
ascendié en 1998 a 3,954 millones de ddlares, lo que significd un
crecimiento anual de 3.3 por ciento. La exportacion agropecuaria se
vio afectada por los problemas asociados a la sequia y a siniestros
gue agugjaron a diversas zonas productoras. No obstante, hubo
aumentos importantes en los voliumenes exportados de varios
productos, y mejoras en los precios internacionales de algunas frutas
y legumbres. Los productos cuyas exportaciones mostraron una
evolucion més favorable fueron: legumbres y hortalizas frescas
(aumento de 21.0 por ciento); jitomate (21.9 por ciento); fresas y
otras frutas frescas (28.7 por ciento). Entre los productos cuyas
exportaciones presentaron disminuciones destacaron: trigo (de -64.5
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por ciento); algoddn (-50.7 por ciento); y café en grano (-23.2 por
ciento).

En 1998, € vaor de las exportaciones manufactureras
sumd 105,933 millones de ddlares, con un crecimiento de 11.7 por
ciento en relacion a afio previo. En cuanto a sus principales
componentes, las ventas al exterior del sector maquilador crecieron
17 por ciento, mientras que las del sector no maguilador o hicieron
en 6.9 por ciento. En 1998, las exportaciones manufactureras
alcanzaron ya 90.2 por ciento de las exportaciones totales, o que
representd la participacion més ata en la historia (ver gréfica 16).

Participacion de las Exportaciones Manufacturas en el Total

90.2

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

El crecimiento en 1998 de las exportaciones manufactureras
fue cas generalizado (ver cuadro 13). El valor de las ventas a
exterior de la industria automotriz aumenté 7.9 por ciento, tasa que
resulta significativa y superior a la registrada €l afio previo. Se
destaca e desempefio de esta industria, toda vez que efecttia 35 por
ciento de las exportaciones manufactureras no maquiladoras.
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Crecimiento de las Exportaciones Manufactureras
Variacién porcentual anual

Concepto No Total
Maquiladoras

1997 1998 1997 1998

Exportacion Manufacturera 14.4 6.9 18.1 11.7
A. Alimentos, Bebidas y Tabaco 13.5 6.0 13.5 8.0
B. Text. Articulos de Vestir e Ind. del Cuero 35.1 75 39.0 11.4
C. Industria de la Madera y sus Productos 32.8 -9.9 21.7 1.3
D. Papel, Imprenta e Industria Editorial 206 144 18.7 9.3
E. Quimica 6.0 1.8 9.8 4.6
F. Productos de Plastico y de Caucho 19.3 15 20.5 5.2
G. Fab. Otros Prods. Miner. No Metélicos 12.2 3.7 17.9 12.9
H. Industrias Basicas, Hierro y Acero 176 -13.3 18.5 -10.3
I. Minerometalurgia®* 09 -33 0.1 2.8
J. Productos Metélicos, Mag. y Equipo 13.7 103 16.9 14.5
1. Para la Agricultura y Ganaderia -56 -114 5.6 7.0

2. Para los Ferrocarriles 48.2 202.8 53.5 313.1

3. Para otros Transportes y Comunicaciones 44 102 5.8 13.7
Industria Automotriz 4.3 8.2 5.8 7.9

4. Mag. y Equipo Esp. P/ Inds. Diversas 36.2 7.1 324 15.6

5. Equipo Profesional y Cientifico 38.9 165 32.9 19.5

6. Equipo y Aparatos Eléc. y Electronicos 257 114 19.1 13.6

7. Aparatos de Fotografia, Optica y Relojeria -5.0 345 15.5 26.7

K. Otras Industrias Manufactureras 159 225 17.8 9.0

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

Como ya se indico, € principa rubro de la exportacion de
mercancias en 1998 fueron las de bienes manufacturados. El valor de
las exportaciones totales se desglosa como sigue: bienes
manufacturados, 90.2 por ciento; productos petroleros,
6.1 por ciento; bienes agropecuarios, 3.3 por ciento; y productos
extractivos no petroleros, 0.4 por ciento (ver grafica 17).

Al igual que en los afios previos, en 1998 las exportaciones
no petroleras, especidmente de las manufactureras, fueron
impulsadas por |os gustes estructurales que se han llevado a cabo en
la economia mexicana, particularmente, los referentes a la apertura
externay ala entrada en vigor de diversos tratados comerciales con
otros paises. Todo €ello ha incentivado un intenso proceso de
inversion en la actividad exportadora de muchos sectores
productivos. Esto ha redundado en avances importantes en materia
de productividad y competitividad internacional de las empresas
manufactureras mexicanas. La expansion de tales exportaciones en
los afios recientes ha sido también posible por € importante
crecimiento econdmico que ha registrado los Estados Unidos, €
principal destino de ellas.
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Se menciond anteriormente que en 1998 las exportaciones
totales de México y, particularmente, las de productos no petroleros,
registraron una de las tasas de crecimiento mas atas de la economia
mundial. No obstante, ese afio el crecimiento de |las exportaciones no
petroleras fue méas bajo que € de 1997. Los principales factores que
explican dicha desaceleracion fueron: pérdida de fortaleza de la
demanda externa hacia finales del afio; una caida de los precios de
una diversidad de productos manufacturados exportados; y una
mayor competencia en los mercados del exterior por parte de los
exportadores de Asia.

Composicion de las Exportaciones Totales

Agropecuarias i
3.3% Extractivas

0.4%

Petroleras
6.1%

Manufactureras
90.2%

En 1998 la economia de los Estados Unidos registré un
elevado crecimiento econdmico. No obstante, sus importaciones
perdieron fuerza, lo que afectd las exportaciones no petroleras de
México a dicho mercado (ver gréfica 18).

Asimismo, es importante destacar que en 1998 el vaor
unitario (medido en ddlares corrientes) de las exportaciones no
petroleras mexicanas, particularmente de las correspondientes a
bienes manufacturados, mostré una tendencia a la bga Esto se
muestra en la gréfica 19, donde también se recoge la tendencia
decreciente de los deflactores de las importaciones no petroleras de
los Estados Unidos.
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Es pertinente recordar que desde mediados de 1997 las
monedas de varios paises asiaticos registraron fuertes depreciaciones
cambiarias, y que la debilidad de la demanda interna de esas
economias dio espacio a aumento de sus exportaciones. Para
averiguar € efecto de lo anterior sobre las ventas a exterior, se
disefid una metodologia que permite estimar de manera aproximada
el valor de las exportaciones no petroleras mexicanas desplazadas en
el mercado norteamericano por productos de Asia® Este enfoque
considera las variaciones que se han presentado en la participacion de
los productos mexicanos en la importacion de Estados Unidos, asi
como las variaciones correspondientes en la participacion de los
productos de Asia y del resto del mundo en dicho mercado. El
andlisis se efectud para cada una de las 1,250 mercancias que importa
Estados Unidos, entre las cuales hay 1,188 mexicanas.

El criterio utilizado para medir el desplazamiento de los
productos mexicanos por asiéticos es € siguiente: s se redujo la
participacion de la exportacion mexicana en la importacion
norteamericana de un cierto articulo y lo mismo ocurrié con la
participacion de la exportacion del resto del mundo, y
consecuentemente se incrementd la correspondiente a producto
asidtico, entonces se presume gue la exportacion mexicana ha sido
desplazada por la de Asia. La aplicacién de dicha metodologia
permitio estimar que en 1998 las exportaciones de Asia desplazaron
en e mercado norteamericano productos mexicanos no petroleros
por un monto de 1,292 millones de dolares, cifra equivalente al 1.1
por ciento del valor total de nuestras exportaciones en ese afio (ver
cuadro 14). Como se detalla mas adelante al comentarse nuestro
comercio internacional por regiones, no obstante este fendmeno,
México pudo acrecentar su participacion en las importaciones totales
de los Estados Unidos, en razon de los incrementos de otras
exportaciones.  De hecho, € crecimiento del valor de las
exportaciones de México al mercado norteamericano fue superior a
registrado por la mayoria de las economias de Asia

*  Los paises de Asia que se consider6 para este ejercicio fueron Corea, Tailandia, Indonesia,

Malasia, Singapur, Filipinas y Taiwan.
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Estimacion del Valor de las Exportaciones No Petroleras que Fueron
Desplazadas en el Mercado Norteamericano por Productos de Asia
Millones de ddlares

1997: IV Trimestre 119
1998: | Trimestre 120
Il Trimestre 306
1 Trimestre 600
v Trimestre 266
Total en 1998 1,292

La evolucion de las importaciones de mercancias durante
1998, se explica por las siguientes causas. la expansion de la
actividad econémicay de la demanda interna; € dinamismo mostrado
por € gasto de inversion del sector privado; € aumento de las
exportaciones manufactureras, que requieren de insumos del exterior;
y @ financiamiento externo disponible. Asi, en 1998 € vdor de las
importaciones totales de bienes fue de 125,242 millones de dolares,
con un incremento anua de 14.1 por ciento (ver grafica 20), tasa
significativamente mas baja que la registrada en 1997 (de 22.7 por
ciento). En e primero y segundo trimestres de 1998, las
importaciones de mercancias crecieron a tasas anuales respectivas de
27.4 y 15.8 por ciento, mientras que en €l tercero y cuarto trimestres
lo hicieron en 83 y 7.7por ciento. La desaceleracion de las
compras del exterior durante el segundo semestre del afio fue un
reflgo de  menor crecimiento econdmico en € pais, menor
disponibilidad de financiamiento externo; depreciacion dd tipo de
cambio; y, elevacion de las tasas de interés.
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En 1998, las importaciones de bienes intermedios sumaron
96,805 millones de ddlares, monto 13.4 por ciento superior a del afio
previo. Este crecimiento se origind mas en las importaciones de
insumos efectuadas por las empresas exportadoras que en aquellas
que orientan su produccion a mercado interno. Las adquisiciones en
el exterior de bienes intermedios por esos dos grupos de empresas
aumentaron 14.2 y 11.5 por ciento, respectivamente.

En el afio pasado, €l valor de las importaciones de bienes de
capital ascendio a 17,329 millones de ddlares, 1o que significd un
crecimiento anual de 14.6 por ciento. Este fenémeno fue
fundamentalmente reflgjo del dinamismo de la inversion del sector
privado. Las compras en € exterior de estos bienes por las empresas
exportadoras aumentaron 10.6 por ciento, mientras que las realizadas
por €l resto de las empresas |0 hizo en 16.6 por ciento.
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En 1998, al igua que en los tres afos previos, tres quintas
partes de las importaciones totales de mercancias estuvieron
vinculadas ala actividad exportadora (ver cuadro 15).

Durante 1998, € vaor de las importaciones de bienes de
consumo fue de 11,109 millones de ddlares, monto 19.1 por ciento
mayor que €l del afio precedente. Este renglon mostrd una fuerte
desaceleracion a lo largo del afio, toda vez que su crecimiento anual
paso de 54.1 'y 18.3 por ciento en €l primero y segundo trimestres, a
150 y 29 por ciento en € tercero y cuarto trimestres,
respectivamente. Las importaciones de bienes de consumo que mas
crecieron fueron las siguientes: frijol (143.5 por ciento); automaviles
(40.2 por ciento); textiles (39.5 por ciento); y medicamentos (24.6
por ciento). En contraste, hubo disminuciones en las
correspondientes a leche (en 24.7 por ciento) y gasolina, gas butano
y propano (en 14.8 por ciento). También hay que sefidar que no
obstante que las compras en € exterior de bienes de consumo fueron
las que més crecieron, representaron solamente 8.9 por ciento de las
importaciones totales de mercancias redlizadas en € afio.

Composicion de las Importaciones Totales

Por ciento

Importaciones de: 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Insumos Asociados a la Exportacion 37.3 394 56.3 555 541 542
Bienes de Capital de Empresas 3.2 2.9 4.2 4.3 4.5 4.4
Exportadoras

Suma de Importaciones Asociadas a 405 423 605 59.8 58.6 58.6
Exportaciones

Resto 595 57.7 395 402 414 414

Importaciones Totales 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

En lo referente a las importaciones de automoviles, en los
anos recientes su evolucién ha sido un reflgjo del proceso de
especializacion por € que ha atravesado la industria automotriz
terminal en México. De acuerdo con dicho proceso, las plantas
locales se han dedicado a la produccion de un cierto nimero de
modelos para los mercados local y de exportacién, mientras que la
demanda interna de otros modelos se satisface con importaciones.
En 1998, las compras de automoviles extranjeros contribuyeron con
4 puntos porcentuales a la tasa anua de crecimiento de las
importaciones de bienes de consumo.

La evolucién regional del comercio exterior de México se
caracteriz6 en 1998 por los siguientes aspectos (ver cuadro 16):
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a) superdvit comercia con los paises de la zona del Tratado Trilateral
de Libre Comercio (TLC), resultado de la combinacién de superavit
con los Estados Unidos (10,013 millones de ddlares) y déficit con
Canada (771 millones de ddlares); b) superavit con € resto de los
paises del Continente Americano; ¢) déficit comercial con Europa,
Asay € resto del mundo; d) aumento de 9.3 por ciento en las
exportaciones destinadas a los Estados Unidos, tasa superior a la
registrada por las importaciones totales de ese pais; y €) incremento
de las importaciones provenientes de las distintas regiones con que
comercia nuestro pais. Todo lo anterior implica que la variacion en
el afio de la balanza comercial de México, desde un punto de vista
regional, se explica por lo siguiente: reduccion de los superavit
comerciales con los paises de la zona del TLC y con € resto de
América, e incremento de los déficit comerciales con Europay Asia

Saldo Regional de la Balanza Comercial
Millones de ddlares

Variaciéon Variacién porcentual
Concepto 1997 1998  absoluta Exportacién Importacion
(A) (B) (B) - (A) 1997 1998 1997 1998
Total 623  -7,743 -8,366 15.0 6.4 22.7 14.1
Zonadel TLC 12,490 9,242 -3,248 16.6 8.5 21.2 13.6
Estados Unidos 12,301 10,013 -2,288 17.1 9.3 21.4 13.5
Canada 189 -771 -960 -0.6 -29.5 12.8 16.5
Resto del Mundo -11,867 -16,985 -5,118 51 -79 28.1 15.5
Resto de América 4,021 2,978 -1,043 74 -11.2 27.2 9.9
Europa -6,270  -8,287 -2,017 110 -3-3 28.8 17.4
Asia -9,106 -10,914 -1,808 -11.3  -8.1 27.2 14.0
Otros -512 -762 -250 38.9 2.6 36.4 32.9

Durante 1998, México se mantuvo como €l tercer principal
exportador de mercancias a los Estados Unidos, precedido por
Canada y Japén. De estos tres paises, en 1998 Unicamente México
logr6 aumentar su participacion como exportador a mercado
norteamericano, a proveer 10.4 por ciento de las importaciones
totales de ese pais (9.9 por ciento en 1997, ver grafica 21). En 1998,
al igual que ocurri6 en 1997, e valor de las exportaciones mexicanas
hacia Estados Unidos superé a la suma de las efectuadas a dicho pais
por sus dos principales socios comerciales de Europa (Alemaniay €
Reino Unido) y a las realizadas por € conjunto de los cuatro paises
conocidos como los Tigres Asiaticos (Hong-Kong, Corea del Sur,
Singapur y Taiwan).

Las exportaciones mexicanas hacia los Estados Unidos
mostraron en 1998 un mayor dinamismo que las efectuadas a ese pais
por las economias asidticas. Asi, en ese afio las exportaciones
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mexicanas a Estados Unidos crecieron 9.3 por ciento, mientras que
las correspondientes a Taiwan, Corea y Hong-Kong lo hicieron en
15 34 y 23 por ciento, respectivamente. Las tasas
correspondientes a las exportaciones de otros paises de Asia también
fueron menores que la de las exportaciones mexicanas al mercado
norteamericano. Esas fueron los casos de Tailandia (6.7 por ciento);
Indonesia (1.8 por ciento); Malasia (5.5 por ciento); Japén (0.5 por
ciento) y Singapur, (-8.5por ciento). Filipinas fue e Unico pais
asi@tico que registré un crecimiento de sus exportaciones a Estados
Unidos (14.5 por ciento) superior al logrado por México.

Participacion de las Exportaciones Mexicanas en las Importaciones
de Estados Unidos

10.4

1993 1994 1995 1996 1997 1998

En 1998, la cuenta corriente de la balanza de pagos arrojo
un déficit de 15,786 millones de dblares (ver cuadro 17 y gréfica 22),
gue fue financiado précticamente en su totalidad con recursos de
largo plazo. Dicho déficit fue equivalente a 3.8 por ciento del PIB y
se origind de la combinacion de un superavit en e renglon de
transferencias (6,012 millones de ddlares) y un déficit en las balanzas
comercia (7,742 millones de ddlares), de servicios no factoriales
(559 millones de ddlares) y de servicios factoriales (13,497 millones
de ddlares).

El sado deficitario trimestral de la cuenta corriente se
increment6 del primero al tercer trimestre de 1998, para luego
mantenerse préacticamente sin cambio en € cuarto. No obstante, s

61



Cuadro 17

Gréafica 22

10,000

5,000

-5,000
-10,000
-15,000
-20,000
-25,000

-30,000

4,239

BANCcO DE MEXICO

se consderan las cifras desestacionalizadas, se observa que dicho
déficit decrecid en e tercero y cuarto trimestres (ver gréfica 23).
Asi, la evolucién de la cuenta corriente en la segunda parte de 1998
resulté congruente con la desaceleracion que mostré la demanda
interna; la depreciacion de la moneda nacional; v, las dificultades para
obtener financiamiento del exterior.

Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos
Millones de ddlares

Concepto 1997 1998 Variacion
(A) (B) Absoluta
(B-A)

Cuenta Corriente -7,448 -15,786 -8,338
Balanza Comercial 624 -7,742 -8,366
Exportaciones 110,431 117,500 7,069
Importaciones 109,808 125,242 15,435
Servicios No Factoriales -530 -559 -29
Servicios Factoriales -12,790 -13,497 -707
Transferencias 5,248 6,012 764

Saldo de la Cuenta Corriente
Millones de délares

-29,662

-35,000
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La evolucién de la baanza comercial influyé de manera
importante en e resultado de la cuenta corriente. La variacion del
saldo comercia de 1997 a 1998 explica practicamente la totalidad del
aumento en e déficit corriente. En particular, la caida en € valor de
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la exportacion petrolera influyd6 de manera importante en la
ampliacion de dicho déficit. De hecho, en 1998 € déficit corriente
hubiera resultado de 11,610 millones de ddlares, esto es, 4,176
millones de ddlares menos que o observado, de haberse mantenido
en su nivel de 1997 € valor de las exportaciones petroleras.

Saldo de la Cuenta Corriente
Millones de délares

Datos

/ originales

e

desestacionalizados

Datos

-5,000 °

Il
1995

T
1

\% | Il 1 \% | Il 1 \% | Il 1 \%
1996 1997 1998

Por concepto de transferencias netas del exterior, en 1998
se observé un ingreso neto de 6,012 millones de délares, monto que
significd un incremento de 14.6 por ciento con respecto al registrado
en 1997. El rubro més importante en esta balanza consiste en las
remesas gue las personas de origen mexicano residentes en €l exterior
envian a sus familiares en nuestro pais, € cual ascendié en 1998 a
5,627 millones de ddlares.

La balanza de servicios no factoriales reportd un saldo
deficitario por 559 millones de ddlares en 1998. Dicho saldo resultd
de ingresos por 11,927 millones de dblares y egresos por 12,486
millones de ddlares. El rubro de vigeros internacionales (suma de
turistas y excursionistas) registré un superavit de 3,630 millones de
ddlares, explicado por ingresos de 7,897 millones de ddlares y
egresos por 4,267 millones de dolares. El resto de los renglones que
integran la balanza de servicios no factoriades presenté un déficit
conjunto de 4,189 millones de ddlares, atribuible principalmente a
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comportamiento de las erogaciones asociadas a los costos de
transaccion del comercio exterior, tales como fletes, segurosy gastos
portuarios.

Durante 1998, la balanza de servicios factoriales resulto
deficitaria en 13,497 millones de dolares. Su principa componente,
los pagos netos por intereses (egresos menos ingresos), sumaron
8,337 millones de dblares, monto 349 millones de ddlares menor a
registrado en 1997. Los egresos por intereses de la deuda externa se
mantuvieron practicamente sin cambio con relacion a 1997
(disminucién de 0.11 por ciento), al compensarse la disminucion del
pago de intereses del sector publico con un aumento de los
correspondientes al sector privado. El resto de los renglones de la
cuenta de servicios factoriales presentaron un déficit conjunto de
5,160 millones de ddlares, principamente por las utilidades de las
empresas con participacion extranjera.

Balanza de Pagos
Millones de délares

Concepto 1997 1998
Cuenta Corriente -7,448 -15,786
Cuenta de Capital 15,763 16,230
Pasivos 9,047 15,469
Endeudamiento -7,583 5,683
Banca de desarrollo -2,192 -725
Banca comercial -1,869 -955
Banco de México -3,487 -1,072
Publico no bancario -5,524 2,433
Privado No Bancario 5,489 6,002
Inversion Extranjera 16,630 9,786
Directa 12,830 10,238
De cartera 3,800 -452
Mercado Accionario 3,215 -666
Mercado de Dinero 585 214
Activos 6,716 761
Errores y Omisiones 2,197 1,695
Var. Reserva Int. Neta 10,494 2,137
Ajustes 18 2

En 1998, la cuenta de capita de la baanza de pagos
registrd un superdvit de 16,230 millones de ddlares (ver cuadro 18).
Dicho saldo estuvo compuesto por: un monto importante de
inversién extranjera directa; un endeudamiento externo moderado
por parte del sector publico, y uno més dindmico por parte del sector
privado; un flujo negativo de inversién de cartera; y, entradas de
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recursos provenientes de activos de residentes mexicanos en el
exterior. La mayor parte de estos movimientos representaron flujos
de capita delargo plazo (ver gréfica 24).

Composicién de las Entradas Netas de Capital
Porcentaje

Inv .de Cartera en M. de Dinero (2.7% Inv .De Cartera en M.de Dinero(1.2%)

End. S. Publico

End. S. Privado
End. S. Privado (33.0%)
(24.8%)

Endeudamiento de
Banca Comercial

12.1%
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1990-1994 1997 1998

El comportamiento por trimestres de la cuenta de capital
fue un reflgjo fiel de la evolucion del entorno externo. En particular,
las corrientes de recursos correspondientes al segundo y tercer
trimestres se vieron severamente afectados por la inestabilidad
financiera internaciona y, particularmente, por la crisis de Rusiay su
contagio sobre algunos paises de L atinoamérica.

Por concepto de inversion extranjera directa, en 1998
Meéxico captd 10,238 millones de dblares. Este resultado, en un
entorno de gran incertidumbre en los mercados financieros,
demuestra la gran estabilidad que ha tenido la inversién extranjera
directa Esta oferta de recursos se ha sustentado en la favorable
percepcion por parte de los inversionistas extranjeros sobre las
perspectivas de mediano y largo plazos que ofrece la economia
mexicana, Yy las oportunidades para invertir en proyectos rentables.
El monto reportado de inversion directa comprende tanto a aquella
registrada durante el afio, més una cantidad estimada correspondiente
alas inversiones ya efectuadas pero que no han sido reportadas a las
autoridades (resultado de un rezago habitual). En 1998, la inversiéon
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extranjera directa se canalizo principalmente a sector manufacturero
y a comercio. En las manufacturas, l0s subsectores que captaron
mayor inversion fueron los de alimentos, bebidas y tabaco; productos
metalicos, maquinariay equipo; y productos quimicos.

El rubro de inversion extranjera de cartera registrd en 1998
un egreso neto por 452 millones de ddlares. Dicho flujo se explica
por una entrada de recursos de 214 millones de dolares por la
adquisicion por parte de extranjeros de vaores denominados en
moneda nacional (mercado de dinero) y un flujo negativo de 666
millones de délares en el mercado accionario. El comportamiento de
este rubro a lo largo de 1998 se vio afectado por la volatilidad que
caracterizd a la economia mundial, y que propicié gque se registraran
salidas netas en el segundo y tercer trimestres del afio.

En 1998, e sector publico obtuvo recursos netos via
endeudamiento externo por 1,708 millones de ddlares, repartidos en
un endeudamiento neto del Gobierno Federal por 1,908 millones de
dilares y 525 millones de dolares del resto del sector publico no
financiero. En contraste, la banca de desarrollo efectud
amortizaciones netas por 725 millones de dolares. Durante €l afio, €l
acceso del sector publico a los mercados internacionales de capital
fue més limitado que en 1997. De hecho, la restriccidn de la oferta
de recursos se fue agudizando a lo largo del afio, de manera que la
mayor parte de las colocaciones de valores ocurrieron en e primer
semestre.

En 1998 d sector publico efectu6d 12 colocaciones de
valores por un monto de 4,848 millones de ddlares, cifras menores
gue las de 1997 (20 colocaciones por un monto de 8,904 millones de
ddlares). La menor disponibilidad de recursos externos se tradujo en
términos menos favorables para la deuda emitida ese afio. Asdi, la
tasa promedio de interés pagadera sobre la deuda nueva se elevé de
7.94 en 1997 a 8.86 por ciento en 1998, mientras que € plazo de
vencimiento de ésta pasd de 7.9 a 7.7 afios. En la segunda mitad de
1998, sobresalié la disposicién que hizo € Gobierno Federal de
2,661 millones de ddlares de una linea de crédito bancaria negociada
afinales de 1997, para ser utilizada solo en caso de una contingencia
adversa. Al materidlizarse a finales de septiembre de 1998 un
escenario sumamente dificil, e gobierno mexicano optd en octubre
por hacer uso de dicha linea. Cabe comentar que a concluir 1998 €
patrén de amortizaciones para 1999 de los pasivos del sector publico
con € exterior era relativamente favorable, considerando que
alrededor de dos terceras partes de tales pasivos estaban constituidas
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por obligaciones de comercio exterior y con organismos financieros
internacionales, mismas que normamente se pueden refinanciar con
facilidad. Por su parte, en 1998 e Banco de México amortizo
pasivos con € Fondo Monetario Internaciona por 1,072 millones de
dolares.

Durante 1998, €l sector privado registré un endeudamiento
externo neto por 5,047 millones de dblares. La restriccion de
recursos financieros a lo largo del afio, determind que la colocacion
neta de valores fuera una opcion muy limitada de financiamiento. No
obstante, algunas empresas privadas lograron allegarse recursos
significativos dd exterior via créditos directos de la banca comercial,
asi como de proveedores. Por su parte, la banca comercia realizo
amortizaciones netas por 955 millones de dolares. Por ultimo, €
rubro de activos de residentes mexicanos en € exterior mostré una
entrada neta de recursos por 761 millones de dolares. Esto significa
gue ante la escasez de recursos, algunas empresas y particulares
repatriaron depositos.

En resumen, la combinacién en 1998 de un déficit en la
cuenta corriente por 15,786 millones de ddlares, un superavit en la
cuenta de capital por 16,230 millones de ddlares y una entrada neta
de recursos en € renglén de errores y omisiones por 1,695 millones
de ddlares, resultaron en un incremento de la reserva internacional
neta del Banco de México de 2,137 millones de ddlares’. Con ello, d
cierre del afio € saldo de la reserva internaciona neta® se ubicd en
30,140 millones de dolares,  nivel histérico mas alto observado
paraun fina de gercicio. Por su parte, e saldo correspondiente alos
activos internacionales netos alcanzd a cierre del afo’ 23,480
millones de ddlares.

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 negativo por valuacion de la reserva internacional neta
del instituto central por 2 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. En
esta medicion los pasivos del Banco de México con el FMI y las tenencias de oro de este
instituto central se valtan, respectivamente, al tipo de cambio DEG/délar y a la cotizacién de
oro en délares correspondientes a la fecha del calculo del saldo.
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11.4. Finanzas Publicas

El entorno internacional adverso que enfrentd la economia
mexicana durante 1998, afecté a las finanzas publicas, las cuaes
resintieron e impacto fundamentalmente por € lado de los ingresos
petroleros.

En e documento intitulado “ Criterios Generales de Politica
Econdmica para 1998" (CGPE), presentado por € Ejecutivo Federal
a la H. Camara de Diputados a finales de 1997 para someter a su
consideracion la iniciativa de Ley de Ingresos de la Federacion y €
proyecto del Presupuesto de Egresos de la Federacion para €
gercicio de 1998, se establecid un precio promedio anua esperado
de lamezcladel crudo mexicano de exportacion de 15.50 délares por
barril. Este supuesto, al momento de su determinacion en noviembre
de 1997, parecia incluso conservador con respecto a las expectativas
prevaecientes en € mercado --reflgjadas en la curva de precios a
futuro del hidrocarburo--. Sin embargo, las condiciones del mercado
petrolero cambiaron poco después, de manera subita e inesperada,
por las razones que ya se han comentado ampliamente en secciones
previas de este documento. El mercado petrolero se mantuvo
deprimido durante todo 1998, por lo que € precio promedio del
crudo mexicano de exportaciéon en € afio fue de sdlo 10.16 dblares
por barril, 34.5 por ciento menos de lo originamente supuesto en el
documento de CGPE, y 38.3 por ciento menos que el prevaleciente
durante 1997. De hecho, en algin momento de diciembre de 1998,
la mezcla mexicana se llegd a cotizar por debajo de 7.00 ddlares por
barril (ver gréfica 25), € nivel mas bajo de los Ultimos 20 afios.

Las autoridades mexicanas, en combinacion con otros
paises petroleros (destacadamente Arabia Saudita y Venezuea),
intentaron abatir € exceso de oferta de crudo. Asi, en dos ocasiones
durante 1998 --en abril y en julio--, México accedid a reducir en
100,000 barriles diarios su plataforma de exportacion.
Lamentablemente, debido a la falta de cooperacion de otros paises
productores, y a la gran debilidad de la demanda mundial de
hidrocarburos, € intento no fructifico.
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Como consecuencia de la abrupta caida en € precio
internacional del crudo y de la reduccion de la plataforma de
exportacion, los ingresos publicos petroleros cayeron 1.3 puntos
porcentuales del PIB con respecto a lo esperado en la Ley de
Ingresos, y 1.8 puntos del PIB s la comparacion se efectta con
respecto alos ingresos correspondientes de 1997. Ahorabien, con €l
proposito de que la disminucion en los ingresos petroleros no
redundara en un déficit fiscal econdmico mayor a acordado --de 1.25
por ciento del PIB--, las autoridades hacendarias realizaron de
manera decidida y oportuna tres gjustes a las finanzas publicas (en
enero, marzo y julio), conforme se fue haciendo patente que la
cotizacion internacional del petréleo bajaria durante € resto del afio.
De esta manera, € Gobierno Federa absorbio la totalidad del
gquebranto petrolero mediante medidas fiscales redtrictivas. La
insistencia en la preservacion de finanzas publicas fundamental mente
sanas, tuvo los siguientes propdsitos. evitar una ampliacion del
déficit fisca que presionara a alza las tasas de interés internas,
facilitar el reacomodo ddl gasto agregado de la economia, de forma
tal que & déficit de la cuenta corriente se mantuviera en niveles
moderados como proporcion del PIB; y, contribuir a conservar un
marco macroecondmico congruente, que hiciera factible €
refinanciamiento de créditos con €l exterior.

Los gjustes de finanzas publicas redizados durante 1998

consistieron, por un lado, en recortes a gasto programable por un
total de 29.8 miles de millones de pesos (m.m.p.), y por € otro, en un
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conjunto de acciones tendientes a incrementar l0s ingresos no
petroleros en arededor de 6.5 mm.p. En total, estos cambios
ascendieron aproximadamente a 1 punto porcentual del PIB® (ver
cuadro 19).

Ajustes Fiscales en 1998"

Presupuesto Ajustes Fiscales Presupuesto
Conceptos Original m.m.p. Ajustado

m.m.p. %PIB 1° 2° 3° Total m.m.p. %PIB
Balance Econémico Pub. de Caja -47.3 -1.25 0.0 0.0 0.0 0.0 -47.3 -1.25
Balance Extrapresupuestario 0.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.8 0.0
Balance Presupuestario -48.1 -1.3 0.0 0.0 0.0 0.0 -48.1 -1.3
Ingresos Presupuestarios 803.3 21.2 -16.8 -10.2 -6.9 -33.9 769.4 20.3
Petroleros 299.9 79 -16.8 -12.3 -11.2 -40.3 259.6 6.9
No Petroleros 503.4 13.3 0.0 2.2 4.3 6.5 509.9 13.5
Tributarios 302.4 8.0 0.0 0.0 1.5 1.5 303.9 8.0
No Tributarios 201.0 53 0.0 2.2 2.8 5.0 205.9 5.4
Gasto Presupuestario 851.4 225 -16.8 -10.2 -6.9 -33.9 817.5 21.6
Programable 593.5 15.7 -15.3 -9.0 -5.5 -29.8 563.7 14.9
No Programable 257.9 6.8 -1.5 -1.2 -1.4 -4.1 253.8 6.7
Intereses 127.5 3.4 0.0 0.0 0.0 0.0 127.5 3.4
Participaciones 112.4 3.0 -1.5 -1.2 -1.4 -4.1 108.3 29
Otros 18.0 0.5 0.0 0.0 0.0 0.0 18.0 0.5

Precio del petréleo de export. (dpb) 15.5 - 13.5 12.5 11.5 - 11.5

1. La suma de los parciales puede no coincidir con el total debido al redondeo.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

En la gecucién de los tres recortes referidos a gasto
programable, las autoridades hacendarias procuraron: &) minimizar
el impacto sobre € gasto publico social, protegiendo a maximo los
objetivos y metas de |os programas de educacion, salud y de combate
a la pobreza; b) continuar con € proceso de descentralizacion del
gasto en los sectores de educacion y salud; y, ¢) no afectar el monto
de los recursos para estados y municipios. Por €llo, las contracciones
recayeron de manera fundamental, tanto en el gasto corriente,
digtinto de sueldos y salarios, como en proyectos de inversion del
sector energético (Pemex y CFE), y de comunicacionesy transportes,
mediante la postergacion de inicio de obras nuevas y la
reprogramacion de |os planes de trabajo de | as ya existentes.

En resumen, durante 1998 la politica fiscal contribuyé a
amortiguar los efectos de un entorno internacional adverso, evitando
gue € fisco presionara la demanda de fondos prestables, facilitando el
gjuste del gasto agregado, y quitandole tension al sector externo de la

Si bien la pérdida de ingresos petroleros publicos en 1998 ascendi6 a 1.3 por ciento del PIB,
cuando se efectud el tercer y Ultimo ajuste fiscal en el afio (en julio), dicha pérdida se
estimaba en so6lo 1.0 por ciento del PIB. De ahi que los ajustes fiscales llevados a cabo en
el afio ascendieran a esta Ultima cantidad. Como se ver4 méas adelante, lo que permitié que
el déficit econdmico observado fuera incluso menor al objetivo, fue que las erogaciones por
intereses sobre la deuda publica resultaron inferiores a lo programado.
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economia. Con ello se preservaron las condiciones necesarias para
sostener € crecimiento econémico y la generacion de empleos.

11.4.1. Evolucién de las Finanzas Publicas’®

En 1998, @ sector publico no financiero registré un déficit
econdmico de cga de 47.4 m.m.p., cifra equivalente a 1.24 por
ciento del PIB. Esto implica que se logré €l objetivo fiscal previsto
en los CGPE para €l afio (ver cuadro 20).

Balances Econémico y Primario®
Porcentaje del PIB?

Concepto 1997 1998
Observado Programado3 Observado
|. Balance Econdmico Publico de Caja (1+2) -0.72 -1.25 -1.24
1. Balance presupuestario -0.61 -1.27 -1.15
2. Balance extrapresupuestario -0.11 0.02 -0.09
II. Intereses Totales (3+4) 4.10 3.40 2.92
3. Presupuestarios 4.08 3.37 291
4. Extrapresupuestarios 0.01 0.03 0.01
IIl. Balance Econémico Primario (5+6) 3.50 2.15 1.82
Presupuestario 3.47 2.10 1.76
Extrapresupuestario 0.02 0.05 0.06

. Déficit (-) o Superavit (+).

. La suma de los porcentajes puede no coincidir con el total debido al redondeo.
. Incluye los tres recortes al gasto publico.

uente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

1
2
3
F

Por su parte, el superdvit econdmico primario™® cerré en
69.7 m.m.p., equivalente a 1.8 por ciento del PIB. Ello representd
una disminucién de 1.7 puntos porcentuales del producto con
relacién a nivel alcanzado en 1997 y de 0.3 puntos porcentuales
respecto a la cifra prevista en los CGPE para 1998, resultado
atribuible ala caida de los ingresos --consecuencia principamente del
choque petrolero--, pese a que en @ afio se gercié un menor gasto

La informacién de los ingresos y gastos publicos reportada en esta seccién se basa en la
misma metodologia del documento que la SHCP envia trimestralmente a la H. Camara de
Diputados, intitulado "Informes sobre la Situacion Econémica, 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.F. no se incluye como parte del sector publico no financiero. Finalmente, para
calcular cifras en términos reales, se utilizo el Indice Nacional de Precios al Consumidor
como deflactor.

1 E| balance econdmico primario del sector publico no financiero se define como la diferencia

entre sus ingresos y gastos, sin incluir el costo financiero del sector publico.
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primario (explicado fundamentalmente por los recortes aplicados al
gasto programable).

11.4.2. Ingresos Publicos

Durante 1998, la politica de ingresos se orient6 a fortalecer
las fuentes estables y permanentes de financiamiento del gasto
publico, mediante acciones en cuatro frentes: 1) simplificacién del
cumplimiento de las obligaciones fiscales, 2) fortalecimiento de la
seguridad juridica de los contribuyentes, 3) impulso a ahorro de
largo plazo; y, 4) combate alainformalidad y ala evasion fiscal.

Entre las acciones llevadas a cabo destacan las siguientes:
eliminacion del requisito de adquirir méguinas registradoras de
comprobacién fiscal; obligacion de los contribuyentes de mediana y
alta capacidad administrativa de llenar sus declaraciones en medios
magnéticos; conclusion de las visitas domiciliarias en un plazo de 6
meses (en lugar de 9 meses), con posibilidad de prorroga en dos
ocasiones, tipificacion como delito fisca de la aplicacion de
deducciones improcedentes, de la declaracion de ingresos menores a
los realmente obtenidos, de proporcionar informacion falsa para
efectos del RFC o utilizar més de una clave para este registro;
elevacion de la pena minima impuesta a los servidores publicos que
intenten practicar visitas domiciliarias y embargos sin la debida
orden, de 3 meses a un afio de cércel; deducibilidad de las
aportaciones voluntarias a las cuentas de ahorro individua de los
trabgjadores en € nuevo sistema de pensiones administrado por las
Afores, hasta por un 2 por ciento del salario base de cotizacion;
aplicacion de un solo régimen fiscal a los pequefios contribuyentes
con ingresos de hasta 2.2 m.p., consistente en el pago semestral de
un impuesto del 2.5 por ciento sobre €l total de sus ingresos brutos;
otorgamiento a los municipios del 70 por ciento de la recaudacion
tributaria obtenida bajo € régimen recién citado, cuando ésta resulte
de la verificacion redlizada por dichos gobiernos; exencion dd pago
de IVA por los intereses que las sociedades de ahorro y préstamo
reciban o paguen en operaciones de crédito; supresion del pago del
impuesto a activo a los contribuyentes cuyos ingresos en 1997 no
hubieren excedido de 10.0 m.p.; y, exencién del pago de IVA a
servicio de suministro de agua.

Adicionalmente, se aument6 la tasa del Impuesto Especial
sobre Produccién y Servicios (IEPS) a las cervezas y bebidas
alcohdlicas; y, se otorgd un crédito fiscal directo del 20 por ciento a
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lainversion adicional realizada por las empresas parala investigacion
y e desarrollo tecnol 6gico.

Durante 1998, € sector publico no financiero obtuvo
ingresos presupuestales por 779.8 m.m.p., monto 8.1 por ciento
menor en términos reales que & nivel del afio anterior. En relacion al
tamafio de la economia, dichos ingresos representaron e 20.4 por
ciento del PIB, lo que significo una reduccion de 2.6 puntos
porcentuales del producto con respecto a nivel de 1997.

En 1998, los ingresos publicos petroleros representaron €l
32.6 por ciento de los ingresos publicos totales, en tanto que un afio
antes habian sido de 36.4 por ciento. Las cifras anteriores,
expresadas en términos del PIB, fueron de 6.6 y 8.4 por ciento,
respectivamente, 1o que implica que de un afo a otro se perdieron
inesperadamente ingresos por 1.8 puntos porcentuales del PIB.
Estos resultados evidencian la gran vulnerabilidad que aln padecen
los ingresos publicos ante las fluctuaciones ddl precio internacional
del crudo. Por €llo, es imperativo que se consigan los consensos
socides y politicos necesarios para llevar a cabo una reforma
tributaria integral, que eleve y fortaezca la recaudacion fisca no
petrolera.

Por o que toca a los ingresos totales del Gobierno Federal,
éstos fueron de 540.2 m.m.p., con un decremento de 7.5 por ciento,
a precios constantes, respecto a la cifra de 1997 (ver cuadro 21). A
este resultado contribuyeron fundamentalmente dos factores que
afectaron la recaudacién no tributariaz la bagja en € precio
internacional del petréleo, que redujo los derechos por hidrocarburos
gue paga Pemex a Gobierno Federal; y, menores ingresos no
recurrentes, los cuales incluyen, entre otros elementos, a los
provenientes de la privatizacion de empresas publicas. En contraste
con lo anterior, la recaudacion tributaria crecié 9.8 por ciento en
términos reales con respecto a 1997, como resultado, principal mente,
de la favorable evolucion del IEPS, ISR e IVA. La recaudacion de
estos impuestos crecio respectivamente 45.9, 4.0 y 5.2 por ciento,
una vez descontada la inflacion.
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Ingresos del Gobierno Federal
Porcentaje del PIB y crecimiento porcentuall

Concepto 1997 1998 Var. % real

Ingresos Totales® 15.9 14.3 75
Tributarios 9.9 10.5 9.8
Impuesto sobre la Renta® 4.3 4.3 4.0
Impuesto al Valor Agregado 3.1 3.2 5.2
Impuesto Especial sobre Produccion y Servs. 1.4 2.0 45.9
Importacion 0.6 0.6 4.0
Otros 0.5 0.4 -9.1

No Tributarios 6.0 3.8 -35.7

1. El redondeo le puede quitar precision a algunas cifras.

2. 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 comercializacién de hidrocarburos.

3. Incluye el IMPAC.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

La evolucion de la recaudacion del |EPS se explica por dos
factores. primero, por € incremento de 54.8 por ciento, a precios
constantes, en la recaudacion asociada a las ventas de gasolinas y
diesd. Esto obedecio, principamente, ad mecanismo segin € cua
ante una baja en e precio internacional de referencia de esos
productos, se aplica una mayor tasa impositiva, de tal forma que el
precio pagado por los consumidores no se modifica  Segundo, en
razon de que a partir del 1° de enero de 1998 se autoriz6 e cobro de
una tasa de impuesto mayor a consumo de bebidas acohdlicas y
cerveza.

Por su parte, la trayectoria de los ingresos provenientes del
ISR se atribuye al crecimiento econdmico de 1997, que impactd
favorablemente los pagos definitivos por ese impuesto que se
recibieron en e primer cuatrimestre del afio reportado y, a ritmo
favorable de la actividad econdémica durante los primeros tres
bimestres de 1998, que propicio que las empresas efectuaran pagos
fiscales provisionales elevados. En € caso dd IVA, la recaudacion
se vinculd principamente a dinamismo del consumo en 1998, que
crecié a un ritmo superior a del PIB.

El sector paraestatal bajo control presupuestal directo
obtuvo ingresos propios por 250.7 m.m.p.'!, lo que significd una
reduccion, a precios constantes, de 8.7 por ciento. Esto se explica,
principalmente, por una disminucion en los ingresos por ventas de
Pemex y Ferronales (en este Ultimo caso a raiz de su proceso de
engjenacion), asi como por la menor captacion de cuotas por parte
del IMSS. En este Ultimo caso, es pertinente recordar que la nueva

u Incluyen las transferencias estatutarias al ISSSTE por 11.1 m.m.p.
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Ley del Seguro Social, que entrd en vigor en € segundo semestre de
1997, determina menores aportaciones de patrones y trabajadores a
seguro de enfermedades y maternidad, asi como la entrega de las
cuotas correspondientes a los seguros de cesantia y vejez a las
Afores.

Por lo que se refiere a PEMEX, la entidad obtuvo ingresos
anuales por 83.4 m.m.p., lo que representd un decremento de 15.4
por ciento en términos reales con respecto a su nivel del afio
pasado®™. Lo anterior se explica, principalmente, por la disminucién
del precio de exportacion del petrdleo, que pasd de un promedio
anual de 16.46 d.p.b. en 1997 a 10.16 d.p.b. en 1998. Esta situacién
fue parcialmente compensada por un volumen de ventas internas de
petroliferos mas elevado, en particular de gas natural (10.4 por
ciento), combustéleo (7.8 por ciento), diesel (5.2 por ciento) y
gasolina (2.8 por ciento).

De las entidades sujetas a control presupuestal directo que
registraron incrementos reales en sus ingresos, destacan, por su
importancia relativa, la CFE (2.2 por ciento) y e ISSSTE (9.1 por
ciento). En e caso de la primera, € crecimiento de sus ingresos se
debio a la expansion de la demanda de energia eléctrica (5.6 por
ciento); en el caso del ISSSTE, sus mayores ingresos se explican por:
el incremento en € nimero de asegurados (maestros y persona
médico), e aumento de los salarios reales de los derechohabientes, y
un mejor cumplimiento en e entero de cuotas por parte de las
dependencias y entidades del sector publico.

11.4.3. Gasto Publico

En términos generales, durante 1998 la politica de gasto
publico estuvo orientada a dar impulso alaeducacion, lasaud y alos
programas integrales de combate a la pobreza. Asimismo, se
promovié una reforma a la Ley de Coordinacién Fisca con e
proposito de establecer nuevos esquemas para la transferencia de
recursos y responsabilidades fiscales a los estados y municipios.
Adicionamente, y con € fin de incrementar la eficiencia del gasto
publico, se avanz6 en d proceso de modernizacion de la
administracién publica federa. Ello, mediante la aplicacion de
indicadores de ¢gecucion de los diferentes programas

2 | as cifras de PEMEX corresponden a la consolidacion de sus organismos subsidiarios:

Corporativo, Exploracién y Produccion, Refinacion, Gas y Petroquimica Baésica, y
Petroquimica.
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gubernamentales y e megjoramiento de los sistemas de administracion
financiera.

En 1998, € gasto publico presupuestal ascendié a 823.9
m.m.p. (21.5 por ciento del PIB) nivel 5.4 por ciento menor en
términos reales (2.1 por ciento del PIB) que el observado en 1997.
Esta caida del gasto presupuestal se explica por la disminucion tanto
de las erogaciones programables como del costo financiero de la
deuda publica. A su vez, la contraccion del gasto programable real
fue en buena medida reflgjo de los tres gustes fiscaes que se
aplicaron alo largo del afo.

Durante 1998, |la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
modifico e caendario del gasto programable, en favor de un
desembol so de recursos mas uniforme a lo largo del afio. Lo anterior
fue consecuencia de la creacién ddl rubro de Aportaciones Federales
para Entidades Federativas y Municipios (Ramo 33). También
contribuyé en este sentido € hecho de que € costo fiscal de la
reforma a la seguridad social impacto a gasto federal durante todo €l
ano, en tanto que en 1997 lo hizo exclusivamente durante € Ultimo
semestre. Las modificaciones en la calendarizaciéon del gasto publico
programable se muestran en la gréfica 26.

El gasto programable pagado ascendié en 1998 a 586.4
m.m.p., |0 que representd una contraccion, a precios constantes, de 2
por ciento respecto a su nivel del afio pasado. Este resultado derivd
de una contraccion real, tanto del gasto corriente (0.4 por ciento)
como del de capital (8.2 por ciento). Los recortes acordados al
gasto publico durante 1998 se reflejaron en mayor medida en este
altimo rubro.

Aunque los recortes a gasto programable de 1998
incidieron principamente sobre la inversion, fue posible conservar
algunos proyectos de obra publica en virtud de su esguema de
financiamiento. Estos proyectos, conocidos como “Proyectos de
Infraestructura Productiva Financiados con Recursos Privados’,
cuyo destino es la formacion de infraestructura productiva, son
financiados durante su fase de construccion por los sectores privado
y social. Asi, d costo de las inversiones en e momento en que se
efectian se cubre con recursos privados, en tanto que las
dependencias o entidades liquidan las obligaciones contraidas via los
ingresos que generen las obras una vez que se reciben y se ponen en
operacion.  Varios fueron los proyectos que avanzaron bagjo este
esguema durante 1998: Cantarell, Cuenca de Burgos, Delta del
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Grijavay Planta Criogénica ll, por parte de PEMEX; Salamayucalll,
Petacalco, gasoducto Yucatan y lineas de transmision vy
transformacion, a cargo de la CFE; vy, los tramos carreteros de la
Rumorosa-Tecate y Querétaro-Palmillas, por conducto de la SCT.
En conjunto, durante 1998 los proyectos audidos implicaron una
inversion por 25.4 m.m.p.

Estacionalidad Mensual del Gasto Programable: 1996-1998

Durante 1998, € gasto programable se distribuyé de
acuerdo a las siguientes proporciones. desarrollo social, 57.9 por
ciento; gestion gubernamental, 9.9 por ciento; y, produccion de
bienes y servicios, 32.2 por ciento. El gasto socia incluye las
erogaciones destinadas a los programas de educacién, saud vy
seguridad social, los cuales representaron en su conjunto el 49.7 por
ciento del gasto programable total.

En 1998, las participaciones a los estados y municipios
ascendieron a 113.7 m.m.p., lo cua implicé un crecimiento real de
3.7 por ciento, como resultado de la favorable evolucion de los
ingresos tributarios del Gobierno Federal. Gracias a esta situacion,
los estados y municipios pudieron compensar la disminucion de las
participaciones que les correspondian por concepto de ingresos
petroleros, los cuales, como ya se comento, se vieron afectados por
labagjaen € precio internacional del energético.

Durante 1998, se destinaron a la cobertura del costo
financiero de la deuda publica 111.3 m.m.p., cifra equivalente a 2.9

77



Cuadro 22

78

BANCcO DE MEXICO

por ciento del PIB (ver cuadro 22). Este total representd una
contraccion de 26.3 por ciento en términos reales (y de 1.2 puntos
porcentuales del PIB) en relacion con e nivel de 1997, que se
explica, principamente, por las siguientes razones. el descenso de las
tasas de interés externas (6 promedio anual de la tasa Libor a seis
meses paso de 5.92 por ciento en 1997 a 5.09 por ciento en 1998), y
menores erogaciones por concepto de los programas de saneamiento
financiero. Estas Ultimas ascendieron a 10.1 m.m.p. (0.3, por ciento
del PIB), 1.0 por ciento del PIB menor que las de 1997.

Costo Financiero de la Deuda Publica Presupuestal
Porcentaje del PIB

Concepto 1997 1998
Costo Financiero Total" 4.1 2.9
Intereses Internos 1.3 1.3
Saneamiento Financiero 1.3 0.3
Intereses Externos 1.6 1.4

1. No incluye el pago de los intereses de las entidades bajo control presupuestal indirecto.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

El pago de intereses de la deuda publica interna, como
proporcion del PIB, se mantuvo précticamente constante con
respecto alo observado en 1997, a pesar del sustancial incremento de
las tasas de interés durante la segunda mitad de 1998, y de la mayor
importancia de la deuda interna en e financiamiento publico. Este
resultado se explica porque la colocacion de titulos publicos durante
la primera parte de 1998 se hizo a tasas de interés menores a las
registradas en 1997 y porque € servicio de buena parte de los titulos
que se colocaron a tasas de interés mas elevadas se cubrird hasta
1999.

I1.4.4. Proceso de Desincorporacién de Empresas
Paraestatales

Al igual que en afios anteriores, en 1998 continud la
modernizacion del sector publico paraestatal. Ello, mediante la
desincorporaciéon de entidades no prioritarias 0 estratégicas, o bien
gue ya cumplieron con los objetivos que les dieron origen. Esta
politica ha permitido que los sectores privado y social incrementen su
participacion en la produccion de bienes y servicios fundamentales
para € desarrollo del pais, en ramas econdmicas que solian estar
reservadas al Estado.
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Durante 1998, la desincorporacion de entidades
paraestatales se concentré6 de manera importante en aeropuertos,
amacenamiento  agropecuario, ferrocarriles, prensa escrita,
produccién de papel y puertos maritimos. Dentro de las operaciones
mas relevantes, destaca € inicio de los procesos de enajenacion del
grupo de aeropuertos del Sureste del pais y de la Productora e
Importadora de Papel, SA. de C.V. (PIPSA).

En lo que se refiere a tamafio del sector paraestatal, es de
sefidar que en 1998 se crearon 43 entidades paraestatales
temporales” y se inici6 e proceso de desincorporacion de 18. Con
ello, se amplié transitoriamente e directorio de entidades vigentes
con relacién a afio anterior, a pasar de 190 a213. Al cierre de 1998
dicho listado quedd integrado por 71 organismos descentralizados,
120 empresas de participacion estatal mayoritaria 'y 22 fideicomisos
publicos.

¥ son empresas aeroportuarias que, mediante la enajenacion de su capital accionario,

permitirdn la participacion del sector privado y social en esta actividad econémica. Una vez
que las ventas se efectlen, las empresas seran excluidas del universo de entidades
paraestatales.
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I.4.5. Deuda Neta del Sector Publico™

En respuesta a las necesidades financieras del sector
publico, en 1998 € saldo promedio de la deuda econémica amplia
alcanzd 22.9 por ciento dd PIB, lo que significd un incremento de
1.2 puntos porcentuales con respecto a su nivel de 1997 (ver cuadro
23). La deuda consolidada con el Banco de México registro en el afio
un incremento similar, al pasar de 20.0 a 21.2 por ciento del PIB (ver
cuadro 24).

La volatilidad de los mercados financieros internacionales
durante 1998 dificultd considerablemente la administraciéon de la
deuda externa publica, a grado que € grueso de las operaciones que
se redizaron durante € afio tuvieron como objetivo garantizar €l
refinanciamiento de pasivos contraidos anteriormente. De acuerdo
con este enfoque, en 1998 se colocaron bonos en los mercados
internacionales de capital por un monto de 4,848 millones de ddlares
(m.d.), s bien en condiciones menos favorables que las conseguidas
el afio anterior en operaciones similares™. Ante las dificultades para
accesar a los mercados internacionales de capital --como secuela de
las crisis asidtica, de Rusiay de algunos paises latinoamericanos--, y
ante la debilidad del mercado petrolero, en octubre pasado €

| os 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 econémica amplia y la deuda
consolidada con el Banco de México. El primer concepto comprende los pasivos netos del
Gobierno Federal y del sector paraestatal, asi como el endeudamiento, los activos
financieros y los resultados de los intermediarios financieros oficiales (bancos de desarrollo y
fideicomisos oficiales de fomento). En tal caso, los acreedores son el sector externo, el
sector privado, la banca mdltiple, 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 emisor 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
de Hacienda y Crédito Publico 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 colocacién de valores y por el fondo SAR-IMSS. La ultima diferencia metodolégica en la
presentacion de la deuda se origina en lo correspondiente a la valuacion de los titulos
gubernamentales. La SHCP presenta el endeudamiento en Cetes a su valor de colocacion,
mientras que los Bondes y Udibonos incorporan la inflacién del periodo. Por su parte, el
Banco de México reporta todos los titulos publicos a valor de mercado.

En todo caso, los términos y montos a los que México tuvo acceso a los mercados
internacionales de capitales fueron bastante superiores a los que consiguieron la gran
mayoria del resto de los paises emergentes.
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Gobierno Federa decidio gercer una linea de crédito por 2,661 m.d.
contratada en 1997 con 33 instituciones financieras del exterior,
cuya findidad era la de poder confrontar con mayor holgura
contingencias como las que se presentaron a finales de 1998. Aun
considerando esta operacion, la deuda econdmica externa amplia
cay6 0.4 puntos porcentuales del PIB, mientras que la consolidada
con € ingtituto central disminuy6 en 1.9 por ciento del PIB, lo cua
obviamente reflga la acumulacion de reservas internacionaes que se
[levé acabo en d afio.

Deuda Neta Total del Sector Publico?
Deuda Econdmica Amplia
Saldos promedio

Afios Millones de pesos Porcentaje del PIB
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 16.2 355
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 338,111 127,591 210,520 45.8 17.3 285
1991 338,261 129,989 208,272 35.6 13.7 219
1992 300,149 89,144 211,005 26.7 7.9 18.8
1993 274,445 61,340 213,105 21.8 49 17.0
1994 310,775 54,226 256,549 219 3.8 18.1
1995 573,280 40,169 533,111 31.2 2.2 29.0
1996 702,092 53,760 648,332 28.0 21 259
1997 688,609 74,020 614,589 217 2.3 194
1998(p) 867,580 149,012 718,568 229 3.9 19.0

1. Las cifras histéricas de la deuda econdémica amplia pueden no coincidir con las presentadas en
Informes anteriores, debido a una revision metodolégica, resultado de la consideracién de nuevos
conceptos de recursos y obligaciones del Banco de México, asi como de las bancas comercial y de
desarrollo.

(p) Preliminar

Nota: Las cifras pueden no coincidir debido al redondeo.

Por tanto, de acuerdo con lo anterior, € aumento en €l
financiamiento neto a sector publico provino en lo esencia del
mercado interno. Por ello no es de extraiar que € saldo promedio
de la deuda interna econdmica haya aumentado en 1.6 puntos
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porcentuales del PIB, en tanto que la deuda consolidada con e banco
central lo hicieraen 3.1 puntos™.

Deuda Neta Total del Sector Publicot
Deuda Consolidada con Banco de México
Saldos promedio

Afos Millones de pesos Porcentaje del PIB
Total Interna Externa Total Interna Externa
1980 1,135 469 666 25.4 105 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 5,652 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 321,555 114,986 206,569 43.5 15.6 28.0
1991 316,105 135,212 180,893 33.3 14.2 19.1
1992 275,268 104,172 171,096 245 9.3 15.2
1993 246,876 88,537 158,339 19.7 7.0 12.6
1994 282,369 74,802 207,567 19.9 5.3 14.6
1995 538,356 -8,744 547,100 29.3 -0.5 29.8
1996 653,634 29,223 624,411 26.1 1.2 24.9
1997 635,359 139,642 495,717 20.0 4.4 15.6
1998(p) 804,030 285,321 518,709 21.2 75 13.7

1. Las cifras histéricas de la deuda consolidada con Banco de México pueden no coincidir con las
presentadas en Informes anteriores, debido a una revisién metodoldgica, resultado de la consideracion
de 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

La deuda interna neta econémica amplia se increment6 en
75.0 m.m.p., principalmente como resultado de una mayor
colocacion de valores gubernamentales (Bondes, Udibonos y Cetes),
pues € financiamiento con labanca comercia disminuyo.

Con € proposito de proporcionar mayor certidumbre a los
inversionistas y actuar con mayor transparencia, a fin de reducir €
costo financiero de la deuda interna, durante la mayor parte de 1998
el Gobierno Federal ofrecié titulos gubernamentales mediante
subastas de las llamadas “tipo”. Estas consisten en ofertas de valores
gque especifican, para un periodo determinado, los montos a
subastarse semanal mente de cada instrumento. A principios de 1998

% Esto dltimo refleja el hecho de que las disponibilidades promedio del Gobierno Federal en el

Banco de México se incrementaron en el afio. Al no considerarse estos activos
gubernamentales al calcular la deuda consolidada, su saldo se incrementa.
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se dio a conocer la subasta “tipo” que se aplicd durante € primer
semestre (ver cuadro 25). Posteriormente, a partir del 30 de junio, se
gjust6 la subasta referida en dos direcciones. primero, se incremento
el monto total de las colocaciones; y, segundo, se buscé ampliar €
plazo promedio de los Cetes y de los Bondes.

Sin embargo, la demanda por valores mexicanos se redujo
drasticamente como resultado de la gran turbulencia financiera
internacional que aparecid a mediados de agosto, sobre todo de
aquéllos a mayor plazo y atasa fija. Incluso, en los momentos de
mayor incertidumbre, el Gobierno Federa se vio forzado a declarar
desierta la subasta correspondiente a 3 de septiembre. A
continuacion, durante las siguientes siete subastas, las condiciones
dificiles de los mercados obligaron a la Secretaria de Hacienda a ir
adecuando su oferta de titulos semanalmente. Se dio preferencia en
particular a los instrumentos con tasas revisables sobre aguellos que
pagan tasas fijas, y se privilegié a las emisiones a menor plazo. Asi,
se incremento la oferta de Cetes de 28 y de 91 dias; y se introdujo un
nuevo instrumento denominado Bonde 28, con tasa revisable cada 28
diasy un plazo de vencimiento de 9 meses. Por Ultimo, se suspendié
la colocacion de Cetesa6 'y 12 meses, asi como la de Udibonos.

A partir de noviembre, se pudo por fin regresar a las
subastas “tipo”, que se mantuvieron por € resto del afio. A partir de
ese momento, el monto ofrecido se volvid a incrementar (para cubrir
las descolocaciones que sucedieron en septiembre, y compensar
parcialmente la disponibilidad mas restringida de financiamiento
externo), ademas de que se tuvo que seguir dando preferencia a las
colocaciones a corto plazo o a tasa variable revisable. Segun se
desprende de lo anterior, no cabe duda que las perturbaciones
financieras del exterior afectaron significativamente los mercados
locales, aumentando de manera considerable €l grado de complejidad
de la administracion de la deuda interna.
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Subastas “Tipo” de Titulos Gubernamentales en 1998
Millones de pesos

Instrumento Primer semestre Julio y Noviembre y

Agosto Diciembre

Cetes 5,800 6,800 5,800
28 dias 800 800 2,800

91 dias 1,800 2,300 3,000

182 dias 1,800 2,200 -

364 dias 1,400 1,500 -
Bondes 700 1,200 4,000
280 dias - - 3,500

1,078 dias 700 1,200 500
Udibonos (millones de udis) * 550 400 -
3 afios 200 200 -

5 afios 350 200 -
Promedio semanal > 7,095 8,433 9,800

1. Montos quincenales.
2. Calculado con base en el valor de la UDI del 25 de junio.

[1.5. Inflacién

11.5.1. Precios al Consumidor

Después del incremento abrupto de la tasa anua de
inflacion que se observé durante 1995, la aplicacion de un programa
de estabilizacién efectivo, y un entorno externo propicio, permitieron
entrar desde inicios de 1996 en un proceso de desinflacion
significativa, que abarco hasta finales de 1997. Sin embargo, a partir
de los primeros meses de 1998 e proceso de la reduccién de la
inflacion encontré obstaculos mayores a los anticipados. El resultado
final fue que durante € afio pasado la inflacion anual interrumpi6 su
tendencia decreciente seguida desde 1996, cerrando en 18.61 por
ciento; 0 sea, un nivel cas tres puntos porcentuales mayor a la
inflacién de 1997 (15.72 por ciento), y un poco mas de seis puntos
porcentuales superior al objetivo de 12 por ciento que se tenia
establecido (ver gréfica 27).
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Indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacién porcentual anual
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En lo especifico, la inestabilidad de los mercados
financieros internacionales, la caida de precio del petrdleo y
deterioro de los términos de intercambio, generaron presiones sobre
la cotizacion del peso mucho mayores a las anticipadas. La
depreciacion del peso impact6 directamente a INPC a través de los
precios de los bienes comerciables internacionalmente, lo que
provocO movimientos a alza en las expectativas de inflacion. A su
vez, éstas se reflgjaron en revisiones salariales mayores a las previstas
y en precios mas eevados para una amplia variedad de bienes y
servicios no comerciables.  Adicionalmente a lo anterior, los
aumentos inesperados de algunos precios sujetos a control oficial,
una elevacion atipica de los precios de las frutas y legumbres (por
factores climéticos) y la anticipacion a diciembre de la entrada en
vigor del incremento a los salarios minimos para 1999 contribuyeron
adevar ain mas lainflacién del afio pasado por encima del objetivo
origina del Banco de México.

La desviacion en 1998 entre la inflacion observada y la que
se tenia establecida como meta, ocurrié a pesar de que d ingtituto
central restringié considerablemente durante € afio la politica
monetaria. En tal resultado pesd de manera fundamental e hecho de
gue los choques inflacionarios tienden a impactar 1os precios con
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rapidez, mientras que las medidas monetarias correctivas influyen con
rezago sobre la evolucion de lainflacion.

Indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacién porcentual

Mes Mensual Anual Acumuladas respecto

a diciembre anterior
1997 1998 1997 1998 1997 1998
Enero 2.57 2.18 26.4 15.3 2.6 2.2
Febrero 1.68 1.75 25.6 154 4.3 4.0
Marzo 1.24 1.17 245 15.3 5.6 5.2
Abril 1.08 0.94 22.3 151 6.7 6.2
Mayo 0.91 0.80 21.2 15.0 7.7 7.0
Junio 0.89 1.18 204 15.3 8.7 8.3
Julio 0.87 0.96 19.7 154 9.6 9.3
Agosto 0.89 0.96 19.2 155 10.6 10.4
Septiembre 1.25 1.62 18.8 15.9 12.0 12.2
Octubre 0.80 1.43 18.2 16.7 12.9 13.8
Noviembre 1.12 1.77 17.8 17.4 141 15.8
Diciembre 1.40 2.44 15.7 18.6 15.7 18.6

En & cuadro 26 se muestra en detalle la trayectoria de la
tasa de variacion del INPC en periodos mensuales y acumulados.
Destaca en dicho cuadro que las tasas de inflacion de enero, marzo,
abril y mayo fueron inferiores a las de los mismos meses del afio
inmediato anterior.

Las moderadas tasas de inflacién de los primeros cinco
meses de 1998, son atribuibles a la cercania de las expectativas de
inflacion con la meta oficia de 12 por ciento, factor que contribuy6 a
contener lainerciasaaridl.

Sin embargo, durante los Ultimos siete meses de 1998, la
inflacion mensual mostré un comportamiento divergente con € de
principios de ese afio: en todos los casos |as tasas mensuales fueron
superiores alas correspondientes de 1997 (ver gréfica 28).

De enero a mayo de 1998 la inflacion anual mostro también
la tendencia descendente que habia venido siguiendo desde enero de
1996, alcanzando en mayo su nivel més bagjo (15.0 por ciento). A
partir de entonces, cambid de direccion, a agudizarse los choques
inflacionarios externos. De hecho, durante los meses subsecuentes,
registré tasas cada vez mas elevadas.
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Seglin se sefald, los factores que explican la inflacion de
1998 fueron los siguientes:. una rapida depreciacion de la moneda
nacional (ver grafica 29); € impacto de ésta sobre las expectativas
inflacionarias y su consecuente efecto sobre las negociaciones
salariales contractuales; los gjustes de los precios sujetos a control
oficia (que también afectaron las expectativas inflacionarias); y €
ascenso inusua de los precios de las frutas y legumbres. Resulta
conveniente profundizar, mediante un andlisis detallado de algunos
subindices del INPC, acerca de la forma en que los factores citados
incidieron sobre el alza generalizada de los precios.

Los movimientos del tipo de cambio afectan a la inflacion
por dos vias: (i) directamente, a través de su impacto sobre € precio
en pesos de los bienes comerciables; y, (ii) de manera indirecta, a
influir sobre las expectativas de inflacidn, las cuales afectan a su vez
al proceso de determinacion de los salarios, y modifican, por tanto,
otros precios en la economia.
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Tipo de Cambio Interbancario 48 Horas
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A fin de observar e impacto de ambos efectos sobre la
inflacidn, en la gréfica 30 se presentan tanto las variaciones anuales
del INPC como las correspondientes a los subindices de bienes
comerciables y no comerciables. De esa grafica se desprende que,
después de contribuir sustanciamente a descenso de la tasa de
inflacién en 1996 y 1997, las variaciones de |os precios de |os bienes
comerciables tuvieron un punto de inflexion en enero de 1998,
acentuandose su tendencia ascendente a partir de mayo, cuando se
acelerd la depreciacion del tipo de cambio. Por tanto, desde ese mes
dicho subindice gercid presiones que hicieron que la inflacion anual
mostrara unaincipiente direccion hacia arriba.

Como se recordarg, € comportamiento del tipo de cambio
también afecta la inflacién a través de su efecto sobre las
expectativas, las cuales influyen en la determinacion de otros precios
en la economia, como los salarios. A su vez, los salarios inciden
sobre los precios de los bienes no comerciables. Seglin se aprecia en
lagréfica 30, la tasa de crecimiento anual de los precios de los bienes
no comerciables comenzd a aumentar a partir de agosto, lo que
indicalainfluenciadel efecto indirecto comentado.
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Indice Nacional de Precios al Consumidor por Tipo de Bien
Variacién porcentual anual
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Las expectativas inflacionarias se ven facilmente afectadas
en & caso de México por los movimientos del tipo de cambio, debido
a la alta correlacion histérica que se ha dado entre éstos y la tasa de
crecimiento de los precios (ver gréfica 31). Por tanto, no debe
sorprender que las expectativas de inflacion de los agentes
econdmicos hayan respondido, de manera tan &gil, a los cambios
abruptos que mostré la paridad durante 1998 (ver gréfica 32).

Las modificaciones de las expectativas de inflacion se
transmiten a los precios, fundamentalmente, a través de la presién
gue gercen sobre las revisiones salariales. Es decir, s la inflacion
esperada se eleva, los trabgadores demandan aumentos saariales
mayores, a los que las empresas accederdn en la medida en que
presuman que dichos aumentos pueden trasladarse a precio de los
productos y servicios. S €l proceso se difunde entre los diferentes
sectores de la economia, la inflacion se elevarg, con sus indeseables
secuelas sobre e crecimiento econdmico, la distribucion del ingreso y
los salarios redles.

Otra de las causas de que la inflacion anua haya avanzado
durante 1998 a un ritmo mayor que € esperado, fueron las
variaciones de agunos precios sujetos a control oficia. En
particular, a lo largo del afo se acordaron tres incrementos a los
precios de la tortilla (49.1 por ciento ) y la masa (39.9 por ciento),
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mientras que en noviembre se elevd € precio de las gasolinas (15.9
por ciento). Estos movimientos tuvieron, sin duda, un efecto directo
sobre  INPC. Ademas, se ha constatado que las revisiones
inesperadas de estos precios tienden a afectar la dindmica de la
inflacion, pues inciden sobre las expectativas de la misma manera que
la descrita para € tipo de cambio. Esto Ultimo se debe a que,
histéricamente, la evolucién de los precios publicos y de aquéllos
sujetos a control oficia ha mantenido una correlacion muy estrecha
con la propiainflacion (ver grafica 31). En la gréfica 32, se observa
con claridad €l incremento que tuvieron las expectativas de inflacidn
después del anuncio de los aumentos de los precios administrados
por € sector publico.

Inflacion, Tipo de Cambio y Precios Publicos

Variacién porcentual anual

INPC
Tipo de Cambio
Precios Publicos

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Si bien las medidas descritas en materia de precios y tarifas
publicas se reflgaron en € muy corto plazo en mayores tasas de
inflacion, fueron sin embargo determinantes para avanzar en €
proceso de estabilizacion, ya que permitieron mantener en orden las
finanzas publicas. De hecho, de no haberse llevado a cabo las
medidas comentadas, es muy probable que e desequilibrio fiscal
resultante habria causado trastornos mas serios que los observados.
Incluso, en agunos casos se habria generado desabasto de
mercancias muy importantes de la canasta basica, como latortilla.
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Grafica 32 Expectativas de Inflacion, Precios Publicos y Tipo de Cambio
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Por ultimo, en 1998, los precios de las frutas y legumbres
aumentaron 45.3 por ciento, como consecuencia de los factores
climaticos adversos gque se presentaron a lo largo del afio (ver gréfica
33). El proceso se inicié con una prolongacién de la temporada de
estigie que afectdé € desarrollo de muchos cultivos, fendmeno
seguido por una estacion de lluvias extremadamente intensa que
malogrd otras cosechas. El patrén meteoroldgico descrito tuvo
consecuencias similares en los paises vecinos, tanto del norte como
del sur, por lo que € abasto internacional no logré contrarrestar las
presiones internas de precios.

Asi pues, d diferencial de 6.6 puntos porcentuales entre la
inflacion y la meta establecida a fina del afio previo, se explica
précticamente en su totalidad por € comportamiento inesperado de
las siguientes variables; é tipo de cambio; los saarios™’; 1os precios
de las frutas y legumbres; y los precios administrados por €l sector
publico. Las aportaciones de cada una de ellas a diferencia en
cuestion fueron, respectivamente, de 2.19, 1.59, 1.47 y 1.33 puntos
porcentuales.

7 Es importante resaltar que los movimientos de los salarios contractuales no son

necesariamente autbnomos del comportamiento del tipo de cambio.
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Precios de las legumbres y frutas
Variacién porcentual anual

Un subindice importante del INPC, que es relevante
considerar, es € gue se refiere a los productos y servicios incluidos
en la canasta bésica. Como consecuencia de los aumentos a lo largo
del afo de los precios de las tortillas y la masa, gasolinas, leche,
jabones y detergentes, y transporte publico, € indice de precios de la
canasta basica tuvo en 1998 una elevacion de 18.95 por ciento,
superior alavariacion observada en € mismo lapso de 1997, que fue
de 14.89 por ciento.

S del INPC se restan los renglones correspondientes a
frutas y verduras, y aquéllos cuyo comportamiento depende de
decisones administrativas de las autoridades (gasolina, tortillas,
electricidad, etc) se termina con un subindice de precios que
responde fundamentalmente a tipo de cambio, a los salarios y en
genera a las condiciones monetarias. Por tanto, se trata de un
indicador til para evaluar la gecucion de la politica monetaria. Al
concepto referido se le denomina “inflacion subyacente” (ver gréfica
34).

En la gréfica 34 resalta que durante el periodo de agosto a
diciembre de 1998, la trayectoria de la “inflacién subyacente” se
encontrd por debagjo de la correspondiente a las variaciones anuales
del INPC, y se mantuvo a niveles relativamente constantes. Esto
sugiere que, como resultado de las medidas restrictivas de politica
monetaria aplicadas durante la segunda mitad de 1998, fueron
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neutralizadas una buena parte de las presiones inflacionarias causadas
por e tipo de cambio y los salarios contractuales. En € cuadro 27
se presentan los datos anuales de la “inflacion subyacente’ y del
INPC.

Indice Nacional de Precios al Consumidor e “Inflacion Subyacente”
Variacién porcentual anual

Indice Nacional de Precios al Consumidor

"Inflacion Subyacente"

0

EFMAMJJASONDEFMAMIJJASONDEFMAMIJIJASONDETFMAMIJIJIASOND
1996 1997 1998

Cuadro 27 Indice Nacional de Precios al Consumidor e “Inflacion Subyacente”

Variacién porcentual anual

Mes Indice General Inflacion Subyacente

1997 1998 1997 1998
Enero 26.4 15.3 24.63 15.16
Febrero 25.6 154 23.60 15.07
Marzo 245 15.3 22.35 15.14
Abril 22.3 15.1 21.17 15.00
Mayo 21.2 15.0 20.64 14.75
Junio 20.4 15.3 19.95 14.52
Julio 19.7 154 19.03 14.52
Agosto 19.2 155 18.47 14.91
Septiembre 18.8 15.9 17.84 15.45
Octubre 18.2 16.7 17.71 15.57
Noviembre 17.8 17.4 17.29 15.81
Diciembre 15.7 18.6 15.57 16.26
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11.5.2. Variabilidad de Precios Relativos.

La disperson promedio de los cambios porcentuales
mensuales de |os precios relativos de los 313 productos genéricos del
INPC, fue superior en 1998 que la registrada en 1997 (ver gréfica
35), aungue desde una perspectiva histérica resultase relativamente
bga.

Indice Nacional de Precios al Consumidor

Variabilidad de los cambios mensuales de Precios Relativos *

Puntos porcentuales

86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 9% 97 98

*Medida con base en las cotizaciones de los productos que forman parte de la canasta de referencia del INPC.

94

Tal como se reporta en la gréfica 36, & promedio anual de
la variabilidad mensual de los precios reativos guarda una
correlacion estrecha con la inflacién. En dicha gréfica destaca que
durante 1998 la variabilidad de los precios relativos aumento
proporcionamente més que lainflacion, fendmeno congruente con €
hecho de que € aza de los precios en € afo se explica en buena
medida por choques exdgenos, como |os gjustes abruptos de precios
publicos y e incremento de los de las frutas y verduras. Una mayor
dispersion de los precios relativos resulta indeseable, pues puede
aumentar € costo del proceso desinflacionario. La situacion actua
no se considera preocupante. En todo caso, seria deseable que para
1999 se procure evitar, en la medida de lo posible, la interferencia de
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movimientos subitos de precios, y de distorsiones que pudieran
significar obstéculos para € abatimiento de la inflacion.

Promedio Mensual de Inflacion y Variabilidad de Precios Relativos *
Puntos porcentuales

W Variabilidad precios relativos

M Inflacion

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

11.5.3. Abastecimiento de Bienes Basicos

De enero adiciembre de 1998, € nivel de abastecimiento de
los bienes basicos se mantuvo muy cerca de su maximo histérico (ver
gréfica 37). En @ periodo mencionado, el indicador correspondiente
se situd tan sdlo 0.2 puntos porcentuales por abgjo de su nivel
histérico maximo alcanzado en 1994, que fue de 98.8 por ciento (la
escala de dicho indice va de 0 a 100 por ciento, y esos extremos
representan, respectivamente, abasto nulo y total). Esta condicion
satisfactoria es atribuible en lo fundamental a la politica de mantener
precios flexibles.

La experiencia histérica sugiere que préacticamente en
ninguna economia es posible mantener & abastecimiento a 100 por
ciento para todos los productos, aun cuando no haya restriccién
alguna tanto a gjuste de precios como alas actividades industriales y
comerciales. La disponibilidad inmediata del surtido completo de
mercancias en todas |as tiendas requeriria precios inconvenientes para
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e consumidor, dado €l costo de |os inventarios adicional es necesarios
parata abastecimiento.

Indice Nacional de Abastecimiento de Articulos de la Canasta Béasica
Promedio porcentual mensual
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11.5.4. Precios Productor

En los doce meses de 1998, e Indice Nacional de Precios
Productor sin petréleo crudo tuvo una elevacion de 19.41 por ciento.
Esta variacion resulté cas seis puntos porcentuales mayor que la
correspondiente a 1997, de 13.66 por ciento. Como se apreciaen la
gréfica 38, las variaciones anuales de este indice siguieron una
trayectoria ascendente durante todo e afio, después de que en
diciembre de 1997 se registrara la inflacion anual més bgja desde
enero de 1995. Esta evolucion se explica, principalmente, por las
perturbaciones cambiarias experimentadas a lo largo de 1998. Una
caracteristica ddl Indice Nacional de Precios Productor es que, en
comparacion con € INPC, resiente con mayor rapidez los efectos de
las perturbaciones cambiarias. Esto se debe a que la canasta de
referencia implicita en e Indice Nacional de Precios Productor
contiene una proporcion mayor de mercancias comerciables
internacionalmente que &l INPC.
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Indice Nacional de Precios Productor Sin Petréleo Crudo de
Exportacion
Variacién porcentual anual
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Por lo que hace a Indice de Precios Productor con
servicios y sin petréleo, su crecimiento en 1998 fue de 18.59 por
ciento, incremento también superior a ocurrido en 1997 (15.18 por
ciento).

Atendiendo alos cuatro componentes del destino final de la
produccion, durante 1998 € crecimiento anual de los precios de los
bienes destinados a consumo privado fue de 18.87 por ciento; a
consumo de gobierno, de 18.80 por ciento; a la formacion de capital,
de 18.77 por ciento; y, a las exportaciones, de 16.50 por ciento (ver
cuadro 28).

Las actividades econémicas en que los incrementos de
precios fueron mayores, son las siguientes: agricultura, molienda de
maiz y sus productos, azlicar y derivados, aceites y grasas vegetales
comestibles, cigarrillos y tabaco, productos medicinales, vidrio y sus
productos, cemento y transporte.
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Indice Nacional de Precios Productor con Servicios y sin Petréleo
Clasificaciéon por componente de la demanda final
Variacién porcentual anual

Concepto Diciembre 98 Diciembre 97

Diciembre 97 Diciembre 96
Indice General 18.59 15.18
Demanda Interna 18.84 15.86
Consumo privado 18.87 16.05
Consumo del gobierno 18.80 20.33
Formacién de capital 18.77 13.55
Exportaciones 16.50 9.75

11.5.5. Términos de intercambio

Por lo que hace a los precios del comercio exterior, se
estima que en 1998, d indice de términos de intercambio tuvo un
descenso acumulado de 4.5 por ciento (ver gréfica 39). El nivel
promedio en 1998 de dicho indice fue 5.3 por ciento menor que €l
nivel correspondiente a 1997. El comportamiento de los términos
de intercambio se explica, en lo principal, por la acentuada caida de
los precios del petrdleo crudo de exportacion, que se inicié a finales
de 1997. Ademés, buena parte de los precios de las mercancias
mexicanas de exportacion disminuyeron por contracciones de la
demanda, ante la desaceleracion de la actividad econémica en varios
paises, y por la influencia de una mayor competencia asiédtica. De
hecho, e nivel promedio del indice de términos de intercambio
durante 1998 fue e menor registrado en la historia de este indicador,
gue se empezd a estimar en 1970.
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Indice de Términos de Intercambio en Délares
Base 1980 = 100
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Politica Monetaria, Cambiaria y Mercados
Financieros

100

.1. Politica Monetaria

En la Exposicion sobre la Politica Monetaria para 1998, el
instituto central anticip6 que durante ese afio habria mayor
volatilidad en los mercados internacionales y que la disponibilidad de
recursos del exterior presentaria para € pais mayor dificultad que en
1997. Se advirti6 ademas que, dependiendo de la profundidad y
duracion de la criss externa, podrian materializarse un menor
crecimiento econémico, un mayor déficit en la cuenta corriente y
presiones inflacionarias adicionales.

A laluz de lo anterior, la Junta de Gobierno del Banco de
México indicd que seria atamente deseable que las politicas
econdémicas a adoptarse durante e afio fueran flexibles, que se
promoviera una mayor coordinacion entre ellas y que se redoblaran
los esfuerzos para continuar fortaleciendo a la economia nacional.
De esa forma se estaria en mgor condicion para absorber, al menor
costo posible, las perturbaciones que se llegaran a enfrentar.

Asi, e programa monetario del Banco de México para 1998
se disefié considerando que quiza la politica monetaria tendria que
aplicarse en un ambiente internacional adverso. Por esta razon, el
programa establecié e uso de reglas especificas para evitar la
generacion de excesos de oferta de dinero, ademés de prever la
posibilidad de gjustar |a postura de la politica monetaria -- mediante
acciones directas del banco central --, en caso de ocurrir ateraciones
inflacionarias sorpresivas. Al incluirse este Ultimo elemento, €
programa monetario conté con la flexibilidad necesaria para que
instituto central pudiera reaccionar ante Situaciones inesperadas,
disponiéndose asi de mayor capacidad para influir sobre la evolucién
delainflacion.

En realidad, a igua que € resto de los paises en desarrollo,
en 1998 México enfrentd un marco externo sumamente desfavorable
-- mucho més de lo que se habia previsto desde finales de 1997.
Como ya se menciond en otras secciones de este Informe, la
situacion descrita se reflejd en una depreciacion considerable de la
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moneda nacional, |0 que desembocd en una inflacion mayor a la
programada; expectativas inflacionarias mas elevadas, presiones
sobre los salarios contractuales; aza de las tasas de interés; y una
incipiente desaceleracion de la actividad econdmica hacia finales del
afno.

Los trastornos del exterior, junto con incrementos
inesperados de algunos precios publicos y de los de las frutas y
verduras, se tradujeron en € ya comentado aumento de lainflacion.

En congruencia con lo establecido en su programa
monetario, y en respuesta a los choques inflacionarios mencionados,
a patir de mazo de 1998 e Banco de México restringid
progresivamente su postura de politica monetaria. Los gjustes mas
significativos se aplicaron durante la segunda mitad del afio, pues fue
entonces cuando se resintieron las mayores presiones. En ese
periodo, € nivel de las tasas de interés, tanto reales como nominales,
se elevo a précticamente a doble del observado durante € primer
semestre.  La intencién de las medidas de politica monetaria fue
procurar que las variaciones del INPC, consecuencia de los choques
ex6genos, se quedaran como impactos de una sola vez, y afectaran 1o
menos posible tanto las expectativas inflacionarias como la inflacién
subyacente.

Sin la reaccién descrita de la politica monetaria,
seguramente la inflacion en 1998 habria resultado mucho més ata de
lo que fue. Las medidas aplicadas de agosto a noviembre -- la etapa
més dura de la criss financiera internaciona --, limitaron la
depreciacion de la moneda nacional, e incluso coadyuvaron a inducir
una apreciacion del tipo de cambio. Sin duda, e comportamiento de
la paridad en los dltimos meses del afio mitigd parcidmente las
presiones inflacionarias y estabilizo la inflacion subyacente. Si esta
contencién no resultd ser mayor, fue por € rezago con que las
medidas monetarias restrictivas gercen su efecto sobre los precios,
en tanto que la influencia de los choques inflacionarios es inmediata o
muy rdpida.  Asi, aun cuando se hubiera querido, habria sido
précticamente imposible contrarrestar en solo unas semanas las
sacudidas inflacionarias que se recibieron durante los Ultimos meses
del afo pasado.

De hecho, en 1998 l|a astringencia monetaria pudo haber
sdo més enégica, en un intento por suprimir rapidamente las
presiones inflacionarias imprevistas. Sin embargo, dada la magnitud
de los sobresaltos y la brevedad del periodo en que afloraron, €
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tamafio de la contraccion monetaria que se hubiera requerido para
anular por completo la burbuja inflacionaria habria tenido que ser de
tal tamafio, que las tasas de interés en € segundo semestre se habrian
elevado a un nivel bastante superior al observado. Las consecuencias
de esto Ultimo sobre e sector rea y bancario habrian sido muy
perjudicides. Es probable que de inmediato se habrian hecho
aparentes los efectos recesivos sobre la actividad econémica, €
empleo y lainversién, mientras que la situacion de la banca se habria
deteriorado, a grado de que las ganancias en € frente inflacionario
quizas no habrian sido perdurables.

Es pertinente recordar que en la propia Exposicion de
Politica Monetaria para 1998, la Junta de Gobierno establecio que €
Banco de México actuaria buscando en lo fundamental reducciones
sostenibles del alza de los precios. No esimposible lograr una caida
rapida y significativa de la inflacion. Pero sdlo en condiciones muy
especiaes, no presentes en la coyuntura en que se encontraba México
en 1998, se puede dcanzar lo anterior sin crear grandes
desequilibrios en otros ambitos de la economia, que a la postre
conviertan en efimeros los avances en la lucha contra la inflacion, e
impriman volatilidad innecesaria a los principales agregados
macroeconomicos del pais. De ahi la decison de la Junta de
Gobierno de seguir € camino que permita disminuir la inflacion
continuadamente.

En adicion, € programa para 1998 apuntd que la politica
monetaria no puede por si sola conseguir € objetivo de abatimiento
de la inflacion, por lo cual es bésica la coordinacion con otros
elementos de la politica econdmica, en particular la fisca. Esta
condicion se satisfizo en 1998. Los tres gustes fiscales acordados
fueron de gran utilidad para absorber los choques externos,
aminorando las presiones alcistas sobre las tasas de interés, y
reduciendo el impacto sobre la cuenta corriente de la balanza de
pagos y € tipo de cambio. Esto Ultimo fue, en particular, de gran
utilidad para limitar los impulsos inflacionarios.

En suma, en 1998 el Banco de México actu6 conforme alo
establecido en su programa. Si bien € objetivo de inflacion no se
alcanzod, e mangjo monetario logrd mitigar las presiones alcistas que
surgieron como resultado de los choques exdgenos ocasionados
primordialmente por la crisis financiera mundial. A continuacion se
analiza con mayor detale la gecucion del programa monetario
referido.
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ll1.1.1. Principales Elementos del Programa Monetario para
1998

En enero de 1998, el Banco de México dio a conocer su
programa monetario, € cua se fij6 como objetivo coadyuvar a
abatimiento de la tasa anual de inflacion a 12 por ciento a cierre del
ano.

Los elementos fundamentales del programa fueron los
siguientes:

En primer lugar, € Banco de México se comprometio,
como regla general, a gjustar diariamente la oferta de dinero primario
en forma que dicha oferta correspondiera a la demanda de base
monetaria. La aplicacion estricta de esta regla de operaciéon implica
gue € Banco de México satisface pasivamente la demanda de base
monetaria que se le manifiesta.  También significa que € instituto
central esteriliza e impacto monetario de las variaciones de los
activos internacionales netos, y de las operaciones gque efectua la
Tesoreria de la Federacidn en su cuenta con el instituto emisor.

Para que €l publico contara con un elemento adicional de
informacion y andlisis, e Banco de México decidié divulgar la
trayectoria diaria esperada de la base monetaria para e afno, que a
momento de su publicacién era congruente con una inflacién de 12
por ciento, siempre que se cumplieran los supuestos adoptados en su
estimacion. Como complemento a lo anterior, se incorporaron en €l
programa monetario limites trimestrales a las variaciones del crédito
interno neto, y compromisos de acumulacion minima de activos
internacional es netos.

En segundo lugar, € Banco de México se reservd el
derecho de restringir la postura de la politica monetaria, en caso de
gue se presentaran circunstancias inesperadas que asi |0 aconsejasen.

Por dltimo, el Banco de México enfatizé que se mantendria
vigilante para detectar cambios stbitos en e entorno econdémico que
pudieran afectar a nuestra economiay, en particular, alainflacion.
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[11.1.2. Aplicacion del Programa Monetario para 1998

Durante 1998, € Banco de México respeté en todo
momento su regla de operacion bésica, segin la cua € ingtituto
emisor gjusta diariamente la oferta de dinero primario a la demanda
de la base monetaria

La base monetaria, por € lado de sus usos, esta conformada
por los hilletes y monedas en circulacién y por los recursos que €l
sistema bancario mantiene depositados en € banco central. Sin
embargo, dada la existencia del régimen de encaje promedio cero®®,
los bancos no tienen la obligacion ni los incentivos para conservar
saldos positivos en sus cuentas corrientes con € Banco de México.
Por tanto, s e instituto emisor expandiera arbitrariamente la base
monetaria, y esa expansion no estuviera correspondida por una
mayor demanda de billetes y monedas, € saldo consolidado de los
depbsitos bancarios en € ingituto central seria continuamente
positivo y por montos grandes, lo que efectivamente estaria
reflggando un exceso de oferta de dinero. Pero como es evidente en
la dltima columna del cuadro 29, esto no sucedié durante 1998."

Durante todos los dias de 1998, el Banco de México operd
con un objetivo de cero o negativo para los saldos acumulados que
lleva a sistema bancario. Es decir, en ningin momento € instituto
central intentd inyectar mas liquidez a mercado que la estrictamente
necesaria para satisfacer la demanda de billetes y monedas,
manteniendo por 1o general una postura restrictiva.

8 Como se recordara, en marzo de 1995 el instituto emisor decidio adoptar un esquema de

depdsito bancario en el banco central, denominado de encaje promedio cero. Mediante
dicho esquema, los saldos deudores que, en su caso, aparezcan al cierre de cada jornada
en las cuentas corrientes de las instituciones de crédito en el Banco deben ser
compensados, dentro de periodos de 28 dias, con la constitucién en otros dias de saldos
acreedores en esas mismas cuentas, de por lo menos igual monto. El incumplimiento de
algun banco con la condicién descrita, determina que deba pagar intereses a una tasa de
dos veces la tasa vigente de Cetes a 28 dias sobre el faltante acumulado. Cabe mencionar
que los saldos acreedores que los bancos mantengan al cierre del dia en su cuenta en el
Banco de México no son remunerados, por lo que las instituciones no tienen incentivos para
dejar, en promedio, durante el periodo de computo, saldos positivos en sus cuentas. Asi, se
puede presumir que los bancos trataran de dejar sus saldos acumulados en cero al cierre de
cada periodo de medicion de 28 dias, lo cual en principio les sera posible lograrlo en caso de

que el Banco de México aplique su regla de operacion basica.

¥ | os saldos positivos que aparecen en algunos meses fueron el resultado de errores de

prondstico de la demanda de billetes y monedas del ultimo dia habil de los meses citados o
de una distribucién inapropiada de la liquidez entre los bancos. Estos saldos positivos se
compensaron al dia siguiente.
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Ofertay Demanda de Base Monetaria
Saldos en millones de pesos

Componentes de la Base monetaria Componentes de la
Oferta de Demanda de
Base monetaria Base monetaria
Crédito Activos (1)+(2)=(3)=(4)+(5) Billetes y Depositos
interno neto  internacionales monedas en  bancarios
1) netos circulacion (5)
@ 4
1997
Dic -51,049 159,940 108,891 108,736 155
1998

Ene -72,204 171,295 99,091 98,998 93
Feb -73,085 171,041 97,956 97,929 27
Mar -85,228 180,858 95,630 95,415 215
Abr -89,899 188,581 98,682 98,682 0
May -93,574 194,947 101,373 101,306 67
Jun -96,801 195,984 99,183 99,023 160
Jul -101,188 203,898 102,710 102,686 24
Ago -109,884 211,250 101,366 101,366
Sep -109,261 209,174 99,913 99,913
Oct -116,347 221,341 104,994 104,953 41
Nov -106,545 215,871 109,326 108,650 676
Dic -100,836 232,364 131,528 131,109 419

Respecto a la trayectoria diaria de la base monetaria, en
1998 ésta se mantuvo durante la mayor parte del afio dentro de la
banda en la cua era probable que se moviera segin e pronéstico
publicado (ver grafica 40). S bien en algunas ocasiones se
demandaron saldos monetarios por arriba del limite superior de la
citada banda, €llo sucedi6 en fechas contiguas a periodos
vacacionales, cuyo efecto sobre la demanda de medios de pago por
parte del publico es dificil de predecir. Unavez transcurridos los dias
festivos, la base continud evolucionando conforme a lo anticipado.

El que la base monetaria haya seguido € patron previsto al
inicio de 1998, amerita una explicacion, dado que la inflacién
observada superé en mas de seis puntos porcentuales a objetivo para
el afo. La demanda adiciona de base a causa de la mayor inflacion,
fue compensada por € efecto depresivo sobre la demanda de medios
de pago® que ejercieron las mayores tasas de interés. Estas, a su
vez, resultaron fundamentamente de la menor disponibilidad de
recursos financieros del exterior, y de la politica monetaria

% E| crecimiento econémico fue similar al originalmente contemplado.
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restrictiva. Asi pues, las acciones adoptadas por € ingtituto central,
en respuesta a | as presiones inflacionarias, coadyuvaron a que la base
monetaria se comportara conforme a lo previsto. De hecho, el saldo
de dinero primario a cierre de 1998 resulté 1.8 miles de millones de
pesos (m.m.p.) menor a anticipado.

Desviaciones del Saldo Observado de la Base Monetaria Respecto

del Prondstico
Miles de millones de pesos

Margen Superior

———

Margen Inferior

A M J J A S O N D

Intervalo estadistico calculado con base en la desviacion estandar del modelo de estimacién de la demanda de base monetaria.
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En congruencia con lo anterior, segin se aprecia en la
gréfica 41, durante 1998 la expansion monetaria se desacelerd en
forma significativa, prolongando la tendencia establecidaen 1997. Lo
anterior avala la idea de que la politica monetaria asumi6 la posicion
restrictiva | 6gica frente a las presiones inflacionarias inesperadas. En
ausencia de las reacciones del Banco de México, los impulsos alcistas
sobre los precios hubieran generado un aumento en la cantidad de
dinero primario mayor a observado, validandose asi plenamente las
citadas presiones.
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Base Monetaria
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La interaccién descrita entre lainflacion y la base monetaria
confirma que: (@) ambas variables se encuentran estrechamente
corrdlacionadas (ver gréfica 42); y, (b) las variaciones en lainflacion
inducen aumentos en la base monetaria®, aunque a la postre este
efecto pueda ser diluido por lareaccion de la politica monetaria a una
elevacion més acelerada de los precios. Este Ultimo resultado es muy
importante, pues de darse la causaidad inversa, significaria que
instituto central estaria aimentando las presiones inflacionarias,
mediante &l expediente de generar excesos de oferta.

Lo anterior implica que en 1998 e Banco de México no
impidio la totalidad del impacto de los choques exdgenos sobre €l
nivel genera de los precios. Lo que € ingtituto central hizo fue
restringir su postura monetaria, para evitar que las presiones
inflacionarias inesperadas afectasen la dindmica subyacente de la
inflacion y las expectativas sobre la misma a mediano y largo plazo.

2 Este resultado ha sido validado ampliamente por pruebas econométricas.
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A continuacion se andlizan en detadle las medidas
restrictivas que adopto6 el Banco de México en e transcurso de 1998.

Al inicio del afio, los mercados financieros nacionales
reaccionaron a la crisis asiatica, a la expectativa de que ésta se
profundizara y a deterioro del mercado petrolero. Asi, las
inquietudes consecuentes contrajeron durante los primeros dos meses
del aflo la entrada de capitales del exterior y generaron una
importante depreciacion del peso. Ello deterior6 las expectativas
inflacionarias, que se vieron afectadas aun mas a inicios de marzo,
cuando se dio a conocer € impacto inflacionario que habia tenido la
elevacion de los precios de latortillay la masa, ocurrida en febrero.

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

El que € Banco de México dege “corto” a sistema
bancario, equivale a que € instituto central opere con un objetivo de
saldos acumulados negativo, gerciendo una influencia a alza sobre
las tasas de interés. Dicha influencia se produce, sobre todo, por la
sefid que a través de esta accion se envia a mercado: que € banco
central considera gque las tasas de interés deben elevarse.
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A raiz de la aplicacion del primer “corto” en marzo del afio
pasado, |as tasas de interés de corto plazo aumentaron de inmediato
(ver gréficas 43 y 44), pero conforme las expectativas del mercado
fueron mejorando y la cotizacion del peso se gjusto alabaja, las tasas
de interés cayeron, a grado de que a finales de abril se encontraban
ya a niveles mas bajos que cuando se modifico la politica monetaria.
Esto ultimo confirmé 1o que se habia visto en experiencias anteriores:
gue a la postre gercen mayor influencia sobre las tasas de interés de
corto plazo las modificaciones del “corto” gque su existencia misma.

Grafica 43 Tasa de Fondeo, Tipo de Cambio y Objetivos de Saldos Acumulados
% 0 20 -30 -50 -70 -100 -130  Pesos/Dolar
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1998

Ultima observacion 31 de diciembre de 1998.

A partir de findes de mayo, € entorno internacional se
deteriord significativamente. En ese momento eran motivo de
preocupacion tanto la presién sobre las monedas de Hong Kong y
China, como las dificultades de Japdn para estimular su economia y
resolver su problema bancario. En estas circunstancias se acentud la
contraccion de los flujos de capitales hacia paises con economias
emergentes -- entre los que se encuentra México. El resultado fue
una mayor presion sobre e tipo de cambio, lo que a su vez incidié
sobre las expectativas inflacionarias. Estas se vieron impactadas
nuevamente a finales de junio por un segundo incremento a precio
de la tortillay masa. En respuesta, € Banco de México decidid
restringir aun més su postura de politica monetaria, aumentando el
“corto” de 20 a 30 millones de pesos.
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Comportamiento de las Tasas de Interés

= TIIE a 28 dias diaria

—— CETES 28 dias
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Las tasas de interés de corto plazo respondieron al aza,

aunque € efecto ddl “corto” se fue diluyendo después de algunas
semanas. Esto Ultimo coincidié durante julio con una apreciacion
temporal del tipo de cambio.

Sin embargo, la tregua no duré mucho. Durante agosto, |o

mas destacado fue € colapso del régimen cambiario de Rusia, en €
contexto de una severa crisis de solvencia, o que obligb a ese pais a
declarar la moratoria sobre su deuda externa e interna, a adoptar
controles de capital y a intervenir la mayoria de sus bancos. Se
desatd entonces una profunda crisis econdmicay politica.

El colapso ruso tuvo grandes repercusiones sobre |os paises

con mercados emergentes, debido a dos factores:

(@

(b)

a quedarse atrapados en Rusia cuantiosos recursos de fondos
de inversion internacionales, y a enfrentar dichas ingtituciones
retiros masivos, se vieron obligadas a liquidar sus posiciones en
otros mercados més liquidos o profundos, como & mexicano; y

a no haberse dado un apoyo a Rusia coordinado por e Fondo
Monetario Internacional y los paises del G-7, las grandes
ingtituciones  financieras internacionales incurrieron  en
cuantiosas pérdidas por sus operaciones en ese pais. Esta
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situacion modificd completamente la dptica respecto a riesgo
soberano, 1o que indujo una contraccion de la inversién en los
mercados afectados.

Por tanto, la situacién descrita desencadend fuertes
presiones contra la moneda nacional, que se vieron acentuadas por
asuntos de orden interno, sobresaliendo la incertidumbre sobre la
reforma del sistema financiero. Debido a que las presiones sobre €
tipo de cambio durante agosto se fueron materializando
pausadamente, e Banco de México tuvo que adoptar poco a poco
medidas monetarias restrictivas adicionales.

Asi, € 10 de agosto de 1998, e Banco de México decidio
incrementar e “corto” de 30 a 50 millones de pesos, en respuesta a
efecto en las expectativas inflacionarias que causd la depreciacion de
la moneda nacional. Esta ampliacion del “corto” indujo una
moderada elevacion de las tasas de interés, la cual no fue suficiente
para contener la depreciacién cambiaria, dada la severidad de los
trastornos del exterior.

Ante esta situacion, una semana después € instituto central
procedi6 a restringir aln mas la politica monetaria, aumentando el
“corto” de 50 a 70 millones de pesos. En esta ocasion, las tasas de
interés del mercado interbancario no reaccionaron inmediatamente al
alza (ver gréfica 43). Parte de este fendbmeno inusua se explica por
el uso excesivo que agunas instituciones bancarias estaban haciendo
de las facilidades de crédito intradia, que € banco central ofrece a
través del Sistema de Pagos de Uso Ampliado (SPEUA). De ahi
gue, un dia después, € Banco de México haya reducido dicha
capacidad de crédito.

En adicion, durante agosto la efectividad del “corto” se vio
afectada por un factor coyuntural. El Banco de México, a usar €
“corto”, envia al mercado una sefial alcista para las tasas de interés.
Sin embargo, la autoridad monetaria no precisa el monto ni e tiempo
en e que las tasas de interés deben subir. Esto depende de la
respuesta de! mercado a la indicacion del banco central. Dicho
mecanismo de transmisién de la politica monetaria significa una
ventgja la mayoria de las veces, pues € gjuste en tasas resulta ser més
agil y flexible. Pero la respuesta a “corto” puede depender de la
posiciéon relativa de los participantes con respecto a Banco de
Meéxico en el mercado de dinero.

En 1996, cuando € “corto” resultd muy eficaz en influir
sobre la evolucion de las tasas de interés, e Banco de México tenia
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una posicién acreedora con respecto a mercado. Dicha condicion
significa que, por lo generd, & mercado inicia € dia con un fatante
de liquidez. En estas circunstancias, € Banco de México tiene que
ofrecer los recursos necesarios la mayoria de los dias mediante
subasta. Esto Ultimo significa que aguellos participantes que ofrecen
las mayores tasas de interés son los que obtienen los fondos, 1o cual
introduce un sesgo a aza sobre las tasas de interés, aumentando la
efectividad del “corto” como medio restrictivo.

Sin embargo, desde principios de 1997, la postura del
Banco de México en € mercado de dinero pasd de acreedora a
deudora. Esto se debidé fundamentalmente a la gran acumulacion de
activos internacionales durante €l afio.

Una posicion deudora del banco central implica que, por lo
genera, a inicio de la sesion diaria del mercado de dinero existe un
exceso de liquidez, que obliga a instituto emisor a substraer los
recursos excedentes mediante operaciones de mercado abierto. Esto
se hace también a través de subastas, por 1o que aquellas ingtituciones
de crédito que ofrecen las menores tasas de interés son las que
entregan dichos recursos a Banco de México. Esta situacion le
imprime un sesgo a labgja alas tasas de interés de muy corto plazo a
un dia, factor que fue particularmente relevante en las circunstancias
prevalecientes en agosto de 1998. De ahi que cuando € Banco de
México es un deudor neto del mercado, le podria resultar
relativamente mas dificil inducir aumentos en las tasas de interés
mediante el uso de “cortos’.

De hecho, s se andiza con detale la gréfica 43, puede
notarse que las respuestas de la tasa de interés de fondeo a las
modificaciones de los “ cortos’ que se adoptaron en € periodo enero-
agosto de 1998 fueron menores y de més corta duracién que las
observadas en afios anteriores.

Asi, para fortalecer el débil efecto que tuvo sobre las tasas
la segunda modificacion del “corto” durante agosto, y aprovechando
que transitoriamente el Banco de México tenia que reponer faltantes
de liquidez d mercado®, a partir del 21 de agosto y por los
siguientes 3 dias habiles € ingtituto central decidid establecer para
Sus operaciones una tasa de interés minima de 27 por ciento. De esta
manera, se procurd que las tasas de interés de fondeo se comportaran

2 Esta situacion se cred debido a la recaudacién mensual de impuestos por parte de la

Tesoreria de la Federacién, que al depositar los recursos en su cuenta con el Banco de
México indujo una contraccion transitoria en la liquidez del mercado de dinero.
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de manera mas congruente con la evolucion de tipo de cambio.
Antes de la adopcién de esta medida, la tasa referida se encontraba
por debajo del piso establecido, pero |o superd rapidamente.

Sin embargo, € establecimiento de dicho piso no fue del
todo efectivo, (en cuanto a mitigar las presiones sobre € tipo de
cambio y las expectativas de inflacion), pues en esos dias sucedi6 €l
colapso financiero ruso. Esto Ultimo acelerd la depreciacion de la
moneda nacional a una velocidad inusitada (por las razones ya
explicadas), 1o que a su vez impulsd a alzaalastasas deinterés. Sin
embargo, este incremento de las tasas de interés no fue suficiente
para romper la indeseable dinamica cambiaria, por 1o que se juzgd
conveniente tomar medidas monetarias adicionales.

Ante el agravamiento de la situacion externa, la Junta de
Gobierno del Banco de México decidio reforzar los instrumentos de
la politica monetaria. En consecuencia, €l Banco de México anuncié
a finales de agosto que a partir del 2 de septiembre |las intituciones
de crédito quedaban obligadas a constituir depositos en € ingtituto
central a un plazo indefinido, a razon de 1,250 millones de pesos por
dia hébil, hasta alcanzar un monto acumulado de 25,000 millones de
pesos. Dichos depdsitos devengarian una tasa de interés equivalente
alaTIE a 28 dias. La distribucion de dichos depésitos entre las
instituciones de crédito se haria en funcién de sus pasivos totales al
cierre de junio. Acto seguido, €l Banco de México repondria toda la
liquidez que llegase a retirar por virtud de la constitucion del
mencionado deposito, mediante operaciones de mercado abierto a
muy corto plazo.

Asi, por medio de estas acciones combinadas™, e Banco de
México se movio en ladireccion de lograr una posicion acreedora en
el mercado de dinero en poco tiempo. Por virtud de esa estrategia, €l
ingtituto central tuvo que ofrecer con mayor frecuencia la liquidez
fatante a la banca mediante subasta (ver gréfica 45), con lo cua €
Banco de México consiguié un mayor control sobre la evolucion de
las tasas de interés de corto plazo.

Bl adoptarse las medidas descritas, se aproveché la oportunidad para eliminar el piso de 27

por ciento sobre las tasas de interés que se habian adoptado en dias pasados.
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Con una posicion acreedora, los “cortos’ se vuelven méas
efectivos parainducir movimientos a alza de las tasas de interés. Por
tanto, e mecanismo de depdsitos obligatorios no debe considerarse
como un sustituto sino mas bien como complemento de los “ cortos’.

Conjuntamente con la adopcion de los depdsitos
obligatorios, se tomé otra medida para atacar un problema adicional
gue se estaba presentando. Ante € sustancial incremento durante
agosto en lavolatilidad del tipo de cambio y de las tasas de interés, la
demanda por valores (gubernamentales y privados) a plazos mayores
se contrgjo sustancialmente, 1o que se manifesté en un incremento en
la pendiente de la curva de rendimientos del papel en moneda
nacional. [Esta situacion empez6 a dificultarle a los bancos
comerciales --principales tenedores de papel gubernamenta a plazo-
- @ rebalanceo de la exposicion de su cartera alos riesgos de tasas de
interés, lo que a su vez presiond todavia mas a las tasas
correspondientes a los mayores plazos.

Con e objeto de mitigar esta irregularidad, € Banco de
México decidi6 facilitar a los participantes en los mercados
financieros @ reacomodo de su posicion mediante € intercambio
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(swaps) de flujos atasafija o rea por flujos atasa de interés flexible
(THE a28 dias). El monto de la operacion fue de 25,000 millones de
pesos, llevandose a cabo & proceso de asignacion mediante subasta
celebrada el 31 de agosto de 1998.

Segln se anuncié con oportunidad, la participacién de
postores en esta subasta fue bastante concurrida, se agotaron cas
totalmente los montos ofrecidos y los términos resultantes fueron de
mercado.

La adopcién del depdsito obligatorio y € intercambio de
flujos de tasas de interés coadyuvaron a tranquilizar por algunos dias
a los mercados financieros nacionales””. Sin embargo, a inicio de
septiembre  se  recrudecieron las turbulencias provenientes del
exterior. La liquidacion de posiciones en paises con mercados
emergentes por inversionistas institucionales y la contracciéon de la
oferta de recursos a esas economias, despertd dudas sobre la solidez
de las divisas de agunos paises de Latinoamérica con regimenes de
tipo de cambio predeterminado. Asi, las monedas de Venezuela,
Colombia, y Ecuador se vieron sujetas a grandes presiones, pero €
caso més relevante para la region --y para México en particular-- fue
el de Brasil. Los temores sobre la sostenibilidad del real redujeron
aun més los flujos de capitad hacia Latinoamérica, incluyendo
Meéxico, por lo que las presiones sobre la cotizacion de la moneda
nacional se intensificaron en e contexto de un mercado cambiario
bastante iliquido. A medida que subia € tipo de cambio, lo hacia en
respuesta a un volumen operado cada vez menor. Esta condicion
estimulé la participacion de especuladores, 10 que a su vez
incrementd la volatilidad de la moneda nacional.

Aunado a lo anterior, la cotizacion del peso mexicano
también se vio afectada en ese periodo debido a que nuestros
mercados de cobertura cambiaria representaron, alos 0jos de muchos
inversionistas extranjeros, un vehiculo apropiado para cubrir los
riesgos de una posible devaluacién del real brasilefio.

En particular, algunos inversionistas estimaron que s la
moneda de Brasil se llegara a devaluar, la cotizacién del peso se
“contagiaria’, razén por la cua se daria también una depreciacion
abrupta de la moneda naciona (cosa que no sucedié dd todo en

2 También ayudé en ese sentido la decision del Banco de México de elevar a 3 veces Cetes la

tasa que le cargaria a partir de septiembre a cualquier institucion de crédito que registre un
sobregiro en su cuenta Unica al cierre del dia en exceso al limite preestablecido para cada
institucion. Se hicieron los ajustes necesarios para mantener la simetria de incentivos en el
esquema. Esta medida se mantuvo vigente por el resto del afio.
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enero de 1999 cuando en efecto flotd el real). Con ese supuesto, la
venta del peso a futuro o mediante opciones seria una buena
cobertura ante una depreciacion del real. El tipo de cambio del peso
en relacion con e dolar resultd afectado, pues las instituciones
bancarias mexicanas, que fueron la contraparte de las citadas
operaciones de cobertura, equilibraron a su vez su posicién
comprando ddlares contra pesos en el mercado a contado.

En la gréfica 46 puede verse claramente la relacion inversa
entre la posicién no cubierta de riesgo cambiario en titulos de renta
fija de residentes en e exterior, y la cotizacién de la moneda
nacional. S la posicion no cubierta se vuelve negativa (como
sucedié durante finales de agosto y septiembre), significa que los
inversionistas del exterior efectlian ventas de pesos en los mercados
de derivados por un monto mayor a sus tenencias de instrumentos de
deuda denominados en moneda nacional.

Grafica 46 Posicion no Cubierta en Titulos de Renta Fija de Residentes en el
Exterior y Tipo de Cambio
Millones de délares Pesos por dolar
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* Incluye valores gubernamentales y papel bancario

Al dcanzar € tipo de cambio & 10 de septiembre un nivel
de 10.64 pesos por ddlar, y a haberse depreciado durante el dia en
maés de 3 por ciento, la Comision de Cambios decidié que e Banco
de México interviniera en € mercado cambiario, en complemento de
las ventas de moneda extranjera que de todas maneras hizo €
instituto emisor mediante la operacién del mecanismo automatico
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vigente desde febrero de 1997 (los detalles se presentan en la
siguiente subseccién de este capitulo). La citada intervencién tuvo
como objetivo aumentar € riesgo de la especulacion en contra de la
moneda naciona, mas no pretendio defender algun nivel especifico
del tipo de cambio. La estrategia fue exitosa, pues rompio la
tendencia hacia una répida depreciacion de la moneda nacional;
incluso € peso se aprecié a partir de niveles que ciertamente no
parecian congruentes con los fundamentos de |la economia nacional.

En apoyo a la intervencion en e mercado de cambios, y
para mandar una sefid clara de que € combate de las presiones
inflacionarias se haria primordialmente mediante gjustes a la politica
monetaria, € Banco de México decidié restringir adicionalmente,
elevando e monto del “corto” de 70 a 100 millones de pesos --lo que
a su vez empuj6é a alza las tasas de interés de corto plazo. Esta
medida contribuyd a revertir la direccion del tipo de cambio, y a
estabilizar las expectativas inflacionarias, 10 que a la postre facilitd
gue las tasas de interés comenzaran a descender (ver grafica 43 y
46).

De hecho, tanto el aumento de las tasas de interés como la
apreciacion del peso, inducidos por la intervencion del Banco en los
mercados, generaron pérdidas considerables a los agentes con
posiciones netas cortas en moneda nacional. Ante esta situacion,
muchos de ellos fueron cerrando sus posiciones, 1o que favorecio ala
cotizacion de la moneda naciona a partir de finales de septiembre
(ver gréfica 46).

La volatilidad de las tasas de interés hizo que durante las
primeras semanas de septiembre fuera recomendable que € ingtituto
central ofreciera alos bancos comerciales un intercambio adiciona de
flujos de tasas de interés. En este caso, € monto total ofrecido fue
de aproximadamente 28,200 millones de pesos y la asignacion se hizo
mediante subasta.
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A partir de octubre, la cotizacion del peso también se vio
favorecida por e hecho de que amanaron las tensiones en los
mercados financieros internacionales™ . Sin duda, esta evolucion del
tipo de cambio en los Ultimos meses del afio mitigd las presiones
inflacionarias.

El 30 de noviembre la Junta de Gobierno del instituto
central acordd incrementar el “corto” a 130 m.p., aungue esta accion
fue cualitativamente diferente a las modificaciones anteriores de
dicho instrumento. Mediante aquéllas se intentd contrarrestar
perturbaciones inflacionarias inesperadas; la del final de noviembre se
aplicd con dos propdsitos en mente: pdiar larevision al alza de las
expectativas inflacionarias, que se dio en respuesta a los gustes en
precios publicos que se anunciaron en ese entonces;, y, evitar
reacciones desordenadas de precios, para estar en posbilidad de
alcanzar en 1999 la meta de inflacion de 13 por ciento. De ahi la
decision de la Junta de Gobierno de actuar de manera anticipada,
para aumentar la probabilidad de conseguir € objetivo planteado y
asi propiciar que e compromiso desinflacionario del Banco de
Meéxico fuera adquiriendo mayor credibilidad.

Como ya se sefia 0, € factor que més contribuy6 en 1998 a
elevar las presiones inflacionarias fue la depreciacion de la moneda
nacional, la cua se produjo fundamentamente en agosto y
septiembre.  Ademés, los gustes acordados en noviembre a los
precios de la gasolinay € diesd, y en diciembre a salario minimo,
también impactaron de manera considerable a INPC en € dltimo
bimestre. Lo anterior explica que las acciones monetarias restrictivas
se hayan concentrado en el segundo semestre del afio. Asimismo, los
“cortos’ que se aplicaron a partir de finales de junio, junto con la
mayoria de |las medidas complementarias que se adoptaron en agosto,
se mantuvieron vigentes por € resto del afio. En parte debido a esta
razon, las tasas de interés nominales, después de su abrupto
incremento a finales de agosto, se conservaron de ahi en adelante a
niveles --aunque decrecientes- de cas el doble de los observados
durante los primeros siete meses. Las tasas de interés reales también
se incrementaron sustancialmente, como se muestra en la gréfica 47.
Dicho resultado confirma la naturaleza restrictiva de la politica
aplicada por el Banco de México durante la segunda parte de 1998.

%A principios de octubre, la Junta de la Reserva Federal de los Estados Unidos decidio relajar

su postura monetaria. En Brasil, el Presidente F. H. Cardoso fue reelecto y aplicé un
paquete de ajuste econdémico avalado por las agencias financieras internacionales, lo que
redujo temporalmente las presiones sobre el real. Asimismo, dichas agencias y los paises
del G-7 tomaron medidas para aligerar la gran contraccion del crédito que se dio en los
mercados internacionales.
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De la secciéon 11.5. se desprende que las acciones
monetarias lograron estabilizar la inflacion subyacente hacia finales
del afio (ver gréfica 34). Esto sugiere que fueron neutralizadas buena
parte de las presiones inflacionarias derivadas del comportamiento
del tipo de cambio (y de la reaccion subsecuente de los salarios).

En 1998, d ingtituto centra no pudo aplicar una
astringencia monetaria més intensa, en un intento por anular las
presiones inflacionarias imprevistas, pues las consecuencias sobre €
sector rea y financiero de la economia hubiesen sido muy
perjudiciales. Los perjuicios en cuestion se suscitan debido a que los
agentes econdmicos no gustan de inmediato a la bga sus
expectativas inflacionarias, en respuesta a las acciones de la
autoridad. Este problema no atafie exclusivamente a México. Son
precisamente los altos costos que acompafian a todo intento de
contencién brusca (o reduccién acelerada) de la inflacion lo que
explica latendencia de los bancos centrales a graduar la intensidad de
sus medidas, para lograr |a estabilidad de precios.

Del 31 de diciembre de 1997 d cierre de 1998, los activos
internacionales netos del Banco de México aumentaron 3,656
millones de dblares (md). Este incremento fue sustanciamente
superior d minimo previsto en e programa monetario de 1998
(1,000 md). Sin embargo, & comportamiento de dichos activos
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mostro cierta variabilidad a lo largo del afio, particularmente durante
el segundo semestre, como consecuencia de los choques externos
que afectaron a la economia mexicana. Asi, mientras que de enero a
julio los activos internacionales netos se incrementaron 1,378 md,
gracias a gercicio de las opciones de venta de ddlares a instituto
central (netas de las divisas vendidas en subasta durante e mismo
periodo), desde mediados de agosto hasta principios de octubre €l
saldo de esos activos se redujo. Ello se explica, fundamental mente,
por las ventas de divisas que se efectuaron en ese periodo d
Gobierno Federal para hacer frente a servicio de la deuda externa
publica (1,886 md) y por las operaciones que se redizaron en €
mercado cambiario, tanto mediante e mecanismo de ventas
automaticas en subasta (610 md), como a través de la intervencién
discrecional efectuada el 14 de septiembre (278 md)?.

Dados los exiguos flujos de capital hacia los paises
emergentes, y la precaria situacion del mercado petrolero, en €
cuarto trimestre lucia dificil & cumplimiento con la acumulacién
minima de activos internacionales netos. Sin embargo, €lo se
consigui6 gracias a las siguientes operaciones:

1) Disposicién a principios de octubre, por parte del Gobierno
Federal de la linea de crédito contingente a cuenta de un
grupo de bancos del exterior por aproximadamente 2,660
md;

i) Creéditos recibidos a mediados de diciembre por €l Gobierno
Federal de organismos financieros multilateraes (Banco
Mundia y BID) por aproximadamente 950 md; y

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

El crédito interno neto se define como la diferencia entre €
monto de la base monetariay € valor de los activos internacionales
netos. En consecuencia, la evolucion de este concepto se explica por
el desarrollo de los otros dos. Toda vez que en 1998 la trayectoria de
la base monetaria se mantuvo dentro del intervalo previsto para €
ano, al mismo tiempo que se cumpli6 con € compromiso de

% Estas operaciones del Banco de México en el mercado cambiario se analizan en mayor

detalle en la siguiente subseccion de este documento.
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acumulacion minima de activos internacionaes, € crédito interno
neto respeto os limites establ ecidos.

Grafica 48 Base Monetariay sus Componentes
Flujos efectivos acumulados en el afio, cifras en miles de millones de
pesos
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Asimismo, en la medida en que las variaciones del crédito
interno neto y de los activos internacionales netos se combinaron
para satisfacer |a demanda de base, se puede afirmar que & descenso
del crédito interno neto no implico restriccion monetaria alguna (ver
gréfica 48).

A pesar de que la inflacion de 1998 se explicd
fundamentalmente por la incidencia de choques externos mayuscul s,
la Junta de Gobierno sefial6, reiteradamente, que se trataba de una
situacion insatisfactoria. Dado que la inflacion de 1998 resultd mayor
gue la de 1997, y que ain se encuentra en un ritmo elevado e
inestable, resulta prioritario restablecer su tendencia decreciente. A
la consecucion de este fin se ha abocado precisamente la conduccion
de la politica monetaria desde finales de 1998, habiéndose observado
ya una evolucion favorable en @ frente inflacionario durante los
primeros cuatro meses de 1999.
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[.2. Politica Cambiaria

Durante el afio pasado, se mantuvo sin alteracion la politica
cambiaria. El régimen de flotacion continud vigente, a igual que los
mecanismos autométicos de intervencion del Banco de México en €
mercado de cambios. Ademas, en 1998 se confirmé lo que ha venido
sucediendo desde 1995, en cuanto a que las intervenciones
discrecionales de la autoridad en € mercado de divisas son muy
esporédicas, respondiendo Unicamente a fendmenos extraordinarios.

Lo més sobresaliente durante 1998 en e &mbito cambiario,
fue la depreciacion que mostré la paridad del peso mexicano con
respecto a dolar de los Estados Unidos. Dicha depreciacion no fue
gradual ni continua, pues los periodos de relativa estabilidad fueron
seguidos por movimientos abruptos del tipo de cambio, destacando
los observados a finales de agosto y septiembre.  Esta dinamica del
tipo de cambio respondié fundamentalmente a las perturbaciones
externas inusitadas que fueron surgiendo a lo largo de 1998, ya
ampliamente analizadas en secciones anteriores de este Informe.

Un fendmeno que presta sustento a la tesis de que en 1998
la cotizacion de la moneda naciona respondié principalmente a
factores externos, es la estrecha correlacion que se observo entre €
tipo de cambio y & rendimiento neto de los bonos Brady emitidos
por México. Esta Ultima variable es una buena medida de la
percepcion de riesgo pais por parte de los mercados financieros
internacionales. Asi, conforme la diferencia entre dicho rendimiento
y €l de los bonos emitidos por e Tesoro de los Estados Unidos es
mas alta, mayor es la percepcion de riesgo pais, por o que menores
serén las entradas de capital y mayores las presiones sobre € tipo de
cambio.

Es cierto que & rendimiento neto de los bonos Brady
mexicanos puede también responder a factores internos. Sin
embargo, la grafica 49 es muy sugestiva: en ella se muestra que en
1998 d rendimiento aludido se movié en gran sincronia con los de
otros paises latinoamericanos, lo que significa que domindé su
direccion” la percepcion general sobre Latinoamérica de los
mercados financieros internacionales (aunque no se puede descartar
gue otros factores también hayan influido en esta tendencia). En la

# Los rendimientos de bonos corporativos en Estados Unidos, sobre todo de aquéllos que no

tienen la mejor calificacion crediticia, mostraron una evolucion muy similar en 1998 a la
observada en los rendimientos de los bonos Brady. Esto es una muestra mas que en ese
aflo hubo una descomposicién financiera generalizada, que alcanz6 a mercados muy
variados en diferentes partes del mundo.
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misma grafica destaca el gran incremento que registraron los citados
rendimientos netos durante agosto y septiembre, como reflgo de la
descomposicion de la situacion financiera internaciona, y la
subsecuente contraccion neta de recursos a paises con mercados
emergentes. Asi pues, para estudiar e comportamiento del tipo de
cambio se puede considerar, a grandes rasgos, a esta variable
explicativa como externa.

Rendimiento Neto de Bonos Brady a Descuento para Algunos Paises
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Fuente: Bloomberg

La influencia del entorno internacional en la determinacion
del tipo de cambio del peso frente a dblar a lo largo de 1998 se
puede apreciar en la grafica 50. En ella se observa una correlacion
apreciable entre la tasa de rendimiento neto de los bonos Brady a
descuento de México y la cotizacién de la moneda nacional.
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Es oportuno sefidar que en 1998 los tipos de cambio de
otros paises con regimenes de flotacion, mostraron un
comportamiento similar a del tipo de cambio del peso con respecto
al ddlar. Para efectos de ilustracion, cabe considerar la cotizacién
frente al dolar de las monedas de Nueva Zelanda, Canaday Australia.
En las gréficas 51 y 52 se observa que las divisas de los paises
seleccionados mostraron en el periodo 1997-1998 una tendencia
hacia la depreciacion y una volatilidad muy similar a la del peso
mexicano. Ello a pesar de ser monedas de naciones que
tradicionamente han tenido fundamentos econémicos sanos y han
seguido politicas sdlidas. Al igua que € caso del tipo de cambio
peso/ddlar, su comportamiento en 1998 fue reflgo de la marcada
inestabilidad de la situacién econdmica mundial durante la mayor
parte del afo.
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Grafica 51 Indices de Tipos de Cambio Nominal
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Fuente: Bloomberg
*Indice de tipos de cambio spot con respecto al délar americano.

Grafica 52 Volatilidad de Divisas Seleccionadas
Porcentaje anualizado
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*La volatilidad se define como la desviacién estandar anualizada de las fluctuaciones cambiarias en los 30 dias habiles previos a la fecha
indicada.
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Otro resultado interesante es que, durante 1998, los tipos
de cambio real de cada uno de los cuatro paises considerados,
sufrieron una depreciacion de magnitud similar (ver grafica 53). La
diferencia entre ellos es que & gjuste correspondiente en los casos de
Audtrdia, Canada y Nueva Zelanda se alcanzG con una menor
depreciacion nominal y mucho menor inflacién que en € caso de
México. Esto dltimo se explica por que en & caso de México®, las
expectativas inflacionarias se ven fécilmente afectadas por los
movimientos del tipo de cambio, debido ala ata correlacion historica
gue han exhibido éstos con respecto a la tasa de crecimiento de los
precios (ver gréfica 31). Ese es precisamente uno de los grandes
retos que enfrenta la politica monetaria: romper el nexo tan directo
gue hoy existe entre depreciaciones cambiarias e inflacion. De
lograrse esto, € régimen de tipo de cambio flotante seréa mas eficaz
en absorber choques externos.

A mayor abundamiento, en e cuadro 30 se compara la
volatilidad de la cotizacién de la moneda naciona con la de una
muestra mas amplia de divisas de otros paises. En dicho cuadro se
puede notar que la volatilidad de todas las divisas consideradas
aumentd en la segunda parte ded afio pasado, y que la
correspondiente al peso no esta entre las mayores.

Si bien la depreciacion cambiaria produjo durante 1998 una
inflacion en México superior a la que se tenia como objetivo, de
ninguna manera se debe desestimar la contribucién que hizo €
régimen de flotacién a proceso de absorcion de los choques del
exterior. Estos causaron una marcada contraccion de la oferta de
recursos externos hacia €l pais, alo cual la economia se pudo gjustar
mediante una depreciacion del tipo de cambio real y un incremento
de las tasas de interés reales, lograndose preservar las reservas
internacionales. La respuesta conjunta de esas dos variables a las
perturbaciones, permitié que € guste no recayera Unicamente sobre
el nivel y la volatilidad de las tasas de interés, lo cua a su vez

% Es pertinente sefialar que los paises asiaticos cuyas divisas se depreciaron

considerablemente en el periodo 1997-1998, también registraron inflaciones menores a las
de México en ese periodo. La modesta reaccion de la tasa de inflacién a las cuantiosas
depreciaciones cambiarias en esos paises se explica por cuatro razones: (&) en el periodo
considerado, se redujo el precio en doélares de las principales importaciones de la region,
debido al menor ritmo de crecimiento econémico mundial; (b) existe evidencia de que los
productores de bienes comerciables en Asia absorben una buena parte de las fluctuaciones
cambiarias mediante disminuciones de sus margenes, con el objeto de no perder
participacion de mercado; (c) en los paises aludidos se llegaron a utilizar intensivamente
controles de precios y de salarios; y (d) el buen desempefio de la inflacion en estas
economias en el pasado, inhibi6 la reaccién de las expectativas inflacionarias a los
movimientos cambiarios.
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protegio, cuando menos parcialmente, € ritmo de actividad
econdémica. Esto Ultimo no puede conseguirse con un régimen de

tipo de cambio fijo.

Indices del Tipo de Cambio Real Efectivo*

México

= = = = Nueva Zelanda Canada

98
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*Indice del tipo de cambio real con respecto a una muestra de 55 paises (22 de la OCDE y 23 economias emergentes) y calculado con
indices de precios al consumidor, productor y al mayoreo. La ponderacién del indice se deriva de los patrones de comercio de

manufacturas de 1990.
Fuente: J.P. Morgan.

Laflexibilidad ddl tipo de cambio también contribuy6, entre
otros factores, a que la tasa de crecimiento de las exportaciones se
mantuviera a niveles relativamente atos, a pesar de las dificiles
condiciones prevalecientes en €l exterior. Es oportuno recordar que
el dinamismo de |as exportaciones mexicanas --en particular de las no
petroleras-- fue un elemento tora para la recuperacion y
sostenimiento del alto crecimiento econdmico en € pais, durante €
periodo 1996-1998.

Parailustrar las virtudes ddl régimen cambiario de flotacion
como amortiguador de perturbaciones externas, se puede comparar
el desempefio reciente de las exportaciones y de la produccién
industrial en México, con lo observado en Argentina en igual periodo
(ver gréficas 54 y 55). Se elige como referencia a este Ultimo pais
por dos razones. primero, porque durante los Ultimos afios
Argentina ha estado sujeta a choques externos de naturaleza muy
similar a los sufridos por México; segundo, porgque ese pais tiene un
régimen cambiario de tasa fija a ultranza --la cgja de conversion.
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Cuadro 30 Volatilidad de los Tipos de Cambio de las Monedas Nacionales de
Algunos Paises Frente al D6lar
Volatilidad anualizada en por ciento*

1995-1  1995- 1996-1 1996-1I 1997-1 1997-11 1998-1 1998-II

México 45.56 17.60 5.99 5.31 462 10.69 6.68 10.95
N. Zelanda 6.67 5.35 5.56 6.01 5.88 8.61 12.45 14.95
Australia 8.86 7.87 6.10 6.70 7.65 10.29 11.91 14.93
Finlandia 12.85 9.13 7.43 7.28 10.04 9.51 8.31 9.22
Suecia 12.70 9.91 8.02 7.28 10.26  10.58 9.57 12.59
Canada 5.13 5.92 3.64 3.33 5.46 4.24 4.32 6.95
ltalia 13.97 7.22 5.97 5.73 8.95 9.15 7.82 9.29
Sudéfrica 5.64 234 13.86 7.20 5.25 4.34 535 23.07
R. Unido 10.45 7.41 5.60 6.30 8.13 8.03 7.11 7.35
Suiza 16.67 12.13 7.77 8.84 11.70 9.81 8.70 10.91
Japén 14.12 14.04 8.14 7.09 1256  12.29 1256  20.08
Alemania 13.87 10.89 6.28 6.87 9.79 9.76 8.14 9.15

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

Gréafica 54 Crecimiento Anual de la Produccién Industrial
Media moévil de 3 meses
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Crecimiento Anual de las Exportaciones Manufactureras
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Ciertamente € régimen cambiario vigente en Argentina ha
sido determinante para que la inflacion en ese pais haya pasado de ser
una de las maés atas del mundo (antes de la adopcién dd Plan de
Convertibilidad al inicio de los noventa) a una de las mas bgjas. Sin
embargo, la eliminacion de la flexibilidad cambiaria no esté exenta de
costos. Las gréficas anteriores aportan evidencia persuasiva sobre
las virtudes relativas del régimen de flotacion, en cuanto a mitigar €
efecto de las perturbaciones externas sobre la actividad productiva 'y
€l sector exportador de la economia.

Siguiendo los lineamientos establecidos por la Comision de
Cambios”, durante 1998 e Banco de México participd en e
mercado cambiario fundamentalmente por via de dos mecanismos:
mediante la compra de dolares a través de opciones, y por medio del
esguema de ventas contingentes de dolares. Como un evento
excepcional, en una ocasion € ingtituto central vendié moneda
extranjera de manera discreciona. Ello, afin de restablecer €l orden
en e mercado en una situacion de iliquidez, y desincentivar
actividades especulativas en contra de la moneda naciona, que
estaban resultando desestabilizadoras.

2 Integrada por funcionarios de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y del Banco de

México, y a cuyo cargo esta la determinacién de la politica cambiaria del pais.
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El esquema de opciones ha sdo muy apropiado para
acumular reservas internacionales en € contexto de un régimen de
flotacion. En primer lugar, porque dicho mecanismo favorece las
ventas de ddlares d instituto emisor solo cuando el mercado de esa
moneda esta ofrecido, en tanto que las inhibe cuando se encuentra
demandado. En segundo término, y quiza mas importante, porque
dichaformula no altera la naturaleza del régimen de flotacion, una de
cuyas caracteristicas principales es la de no predeterminar e nivel del
tipo de cambio.

Durante 1998, €l Banco de México compré a través del
mecanismo de opciones 1,428 millones de ddlares (ver cuadro 31),
monto significativamente menor al adquirido en 1997 (4,225 millones
de ddlares). De hecho, durante € Ultimo afio mencionado, en todos
y cada uno de sus meses se presentaron las condiciones en €
mercado cambiario que hicieron posible la compra de moneda
extranjera por parte del instituto central. En contra, en tres de los
meses a lo largo del periodo enero-septiembre de 1998 no se
giercieron las opciones subastadas, 1o cua respondi6é a la marcada
tendencia hacia la depreciacion que mostro € tipo de cambio durante
ese lapso. Asmismo, la Comisién de Cambios determind la
suspensién de las subastas de opciones de venta de délares a partir de
octubre, con objeto de reducir la gran volatilidad prevaleciente en €
mercado (ver gréfica 56), que habia sido causada por la contraccion
de liquidez asociada con la abrupta reduccién de los flujos de capital
hacia México.

La gréfica 57 recoge la trayectoria del tipo de cambio
interbancario de referencia (fix), y su promedio mévil en los veinte
dias habiles inmediatos anteriores. Como se recordard, la condicién
para que los tenedores de las opciones puedan vender dolares a
Banco de México, es que € tipo de cambio interbancario de
referencia del dia habil inmediato anterior no sea mayor a su
promedio de los veinte dias habiles previos. La referida gréfica
ilustra claramente gque en varios periodos prolongados de 1998 dicha
condicion no se presento.
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Compras de Ddlares a Instituciones de Crédito Mediante el

Mecanismo de Opciones
Millones de délares

1998 Monto subastado Monto ejercido

Enero 250 49
Febrero 250 0
Marzo 250 250
Abril 500 460
Mayo 250 149
Junio 250 0
Julio 500 500
Agosto 250 0
Septiembre 250 20
Octubre 0 0
Noviembre 0 0
Diciembre 0 0
Total 2,750 1,428

Liquidez del Mercado Cambiario:
Volumen Promedio Diario Mensual
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En genera, € mecanismo de las opciones ha cumplido con
su objetivo primordia: facilitar la acumulacion de reservas
internacionales en € contexto de un régimen de tipo de cambio
flotante. La motivacion para dicha acumulacion radica principalmente
en la consideracion hecha por la Comision de Cambios. que un
monto mayor de activos internacionales contribuiria a aumentar la
solidez financiera del pais, haciendo posible obtener meores
condiciones en cuanto a costo y plazo en los financiamientos
externos.

A la inversa de lo sucedido con & mecanismo de las
opciones, durante 1998 el Banco de México participd con mayor
frecuencia en € mercado de cambios mediante e esquema de ventas
contingentes de ddlares.

Conforme a la férmula citada, € ingtituto emisor ofrece
diariamente en subasta hasta 200 millones de dblares a las
ingtituciones de crédito que le presenten, a ciertas horas
preestablecidas, posturas con un tipo de cambio por o menos dos
por ciento superior a tipo de cambio del dia habil inmediato anterior.
Durante 1998 la variabilidad diaria del tipo de cambio fue mucho
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mayor que la de 1997 (ver gréfica 58)*°, por lo que se present6 con
mayor frecuencia la condicibn que hace razonable que las
instituciones de crédito participen en la subasta de venta de ddlares.

Grafica 58 Cambio Porcentual Diario en el Tipo de Cambio Interbancario de
Referencia (FIX)
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Asi, mientras en 1998 & Banco de México vendi6 por €
mecanismo descrito un total de 895 millones de ddlares, en 1997
dicho monto fue de 600 millones de délares (ver cuadro 32).

Es pertinente recordar que € propdsito de ese esquema es
tan solo & de moderar las fluctuaciones del tipo de cambio, no € de
defender niveles especificos de la cotizacion de la moneda nacional.
La volatilidad del tipo de cambio tiende a elevarse conforme se
reduce la liquidez del mercado. Cuando asi ocurre, demandas no
muy cuantiosas de moneda extranjera pueden causar depreciaciones
desproporcionadas del peso. Tales situaciones pueden llevar a la
formacion de espirales devaluatorias, de graves consecuencias sobre
el nivel delainflacion y de las tasas de interés, y, por tanto, sobre la
actividad econdmicay € empleo. Con la finaidad de reducir dicho
riesgo, se decidié adoptar € esguema de ventas contingentes
descrito. Ello, por cierto, sin incurrir en e peligro de perder

® la gréfica 58 no captura todas las ocasiones en que se presentaron las condiciones para la

venta de dodlares por parte de Banco de México, pues en su construccion se tomaron datos
del tipo de cambio interbancario de referencia, cuando la condicién se pudo haber cumplido
al momento de convocarse a la subasta.
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cantidades significativas de reservas internacionales. De hecho, todo
combinado, resulta que el instituto central ha sido un comprador neto
de délares.

Venta de Do6lares a Través del Mecanismo de Subasta
Millones de délares

Fecha Monto
27 de octubre de 1997 200
30 de octubre de 1997 200
6 de noviembre de 1997 200
Total 1997 600
12 de enero de 1998 75
27 de mayo de 1998 10
21 de agosto de 1998 200
26 de agosto de 1998 200
10 de septiembre de 1998* 200
21 de septiembre de 1998 10
8 de octubre de 1998 200
Total 1998 895
Total 1997-1998 1495

* En esta fecha la Comision de Cambios decidi6 vender adicionalmente 278 m.d. directamente en el
mercado.

En 1998, se introdujo un guste leve al mecanismo de venta
de dolares. Como se aprecia en la grafica 56, la liquidez en €
mercado de cambios cayd abruptamente a partir de septiembre, con
lo que se incrementé la voldtilidad cambiaria En estas
circunstancias, y con € objeto de aumentar la eficacia del sistema de
ventas autométicas, la Comision de Cambios determiné que € Banco
de México pudiera efectuar hasta tres subastas de ddlares durante el
dia, sin aumentarse € monto total a subastarse (que se mantuvo en
200 millones de dolares). La primera subasta se celebra entre las
9:00 y 9:15 horas; s no se agotan los 200 millones de dolares, se
celebra una segunda subasta entre las 11:00 y 11:15 horas; y, por
altimo, s hubiera todavia un remanente, se celebraria una tercera
entre las 13:00 y 13:15 horas. Este mecanismo inicidé con una sola
subasta a dia, que se celebraba entre las 12:00 y 12:15 horas. Asi
pues, e aumento en & nimero de subastas en € dia incrementa €l
monto esperado de moneda extranjera que € Banco de México
podria vender a través del mecanismo en cuestion, pero no € monto
total ofrecido por dia.

Durante los primeros dias de septiembre de 1998, se
elevaron tanto la velocidad de depreciacion de la moneda nacional
como la volatilidad del tipo de cambio, todo en e contexto de un
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mercado cambiario nacional muy iliquido. Esta situacién se presté a
gue aumentara la participacion de especuladores, 10 que a su vez
desestabilizd alin mas las condiciones del mercado. La inestabilidad
se agravd en particular e 10 de septiembre, fecha en la que la
incertidumbre sobre la situacién financiera de Brasil y la caida del
indice de precios y cotizaciones de la bolsa de valores de Nueva
York enturbiaron considerablemente e ambiente en los mercados
financieros internacionales. Ese dia, € Banco de México inyecto al
mercado 200 millones de ddlares por medio del esquema de ventas
contingentes. Con objeto de apoyar dicha intervencion y combatir de
manera mas efectiva las actividades especulativas, que amenazaban
con llevar a tipo de cambio a niveles cada vez més apartados de los
congruentes con los fundamentos de la economia naciona, la
Comision de Cambios acordd que € Banco de México vendiera 278
millones de ddlares adicionales, de manera discrecional.

Como se ha dicho, las citadas intervenciones contribuyeron
aordenar e mercado. Lae€ficaciade las participaciones del Banco de
México en e mercado cambiario se explica en parte porque fueron
acompafiadas de acciones complementarias en materia monetaria
(recuérdese que € 10 de septiembre € “corto” se elevd de 70 a 100
millones de pesos). Esas acciones del instituto central propiciaron el
alza transitoria de las tasas de interés. Como se explica en la gréfica
43, a partir de la tercera semana de septiembre € tipo de cambio se
aprecio y las tasas de interés cayeron.

En todo caso, € Banco de México reitera su tesis de que
procurara la evolucion ordenada de las variables nominales de la
economia, incluyendo a tipo de cambio, fundamentalmente a través
dd mango de la politica monetaria.  Unicamente en situaciones
extraordinarias recurrira a la intervencion directa en € mercado de
cambios.
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.3. Evolucién de los Agregados Monetarios

111.3.1. Base Monetaria

De diciembre de 1997 d mismo mes de 1998, la base
monetaria aumento 22.6 miles de millones de pesos (m.m.p.), con un
incremento real en dicho lapso de 1.8 por ciento. El saldo de la base
monetaria a lo largo del afio coincidié précticamente con e
registrado por los billetes y monedas en circulacion. Esto se explica
por virtud del régimen vigente de encaje promedio cero, gracias a
cua los bancos no requieren mantener depdsitos en € Banco de
Meéxico, ni tienen incentivos para hacerlo.

El saldo de los hilletes y monedas en circulacién se integra
por dos rubros: € efectivo en poder del publico y € que mantiene la
banca en su cga. En 1998, los bancos redujeron sus tenencias de
efectivo en términos redes 13.0 por ciento, por lo que la
participacion de la cgja bancaria en €l total de billetes y monedas en
circulaciéon paso de 13.3 por ciento en 1997 a 11.4 por ciento a
cierre del afio pasado. Esto revela un mango mas eficiente del
efectivo por parte de la banca, lo cual tiene sentido dada la
considerable elevacion en 1998 del costo de oportunidad de
mantener dichos activos, en particular en € segundo semestre del
ano. Ha aumentado, en consecuencia, la importancia de la demanda
por pate de publico como principal determinante del
comportamiento de los billetes y monedas en circulacion (ver cuadro
33).

El agregado de billetes y monedas en circulacion tiene un
comportamiento estacional muy marcado, ya que habitualmente
presenta un fuerte crecimiento en e Ultimo bimestre del afio. Ello se
explica fundamentalmente por e pago de aguinaldos, que dan lugar a
una elevada concentracion en esa época de |os gastos de las empresas
y de las familias. El incremento de la demanda de billetes y monedas
gue se observa hacia finales de todos |os afios, se contrae durante los
primeros meses del gercicio siguiente, para después permanecer
relativamente estable hasta finales de octubre (ver gréfica 59).
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Cuadro 33 Base Monetaria
Miles de millones de pesos

Saldos a Flujos Var. % real de
diciembre anuales los saldos
1996 1997 1998 1997 1998 Dic 1998/
Dic 1997
Base monetaria 84.0 1089 1315 24.9 22.6 1.8
Billetes y monedas en 84.0 108.7 131.1 24.7 22.4 1.7
Circulacion
En poder del publico 741 942 1161 20.1 219 3.9
En caja de los bancos 9.9 145 15.0 4.6 0.5 -13.0
Depositos de la banca en 0.0 0.2 0.4 0.2 0.2 n.s.
cuenta corriente
n.s. no significativo.
Grafica 59 Saldos de Billetes y Monedas en Circulacion
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Este apartado no contiene un andlisis de la evolucion de la
base monetaria, ni de sus componentes. Dicho andlisis se encuentra
en la seccién 111.1. de este Informe, en la que se evalla la gecucion
del programa monetario de 1998.
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l11.3.2. Medio Circulante (M1)

La tasa de crecimiento real anua del medio circulante® se
redujo paulatinamente a lo largo del afio, Illegando incluso a ser
negativa (-0.8 por ciento) a cierre de 1998 (ver gréfica 60). Ello
contrasta con e crecimiento anual de 11.4 por ciento en términos
reales observado €l afio anterior (ver cuadro 34).

Grafica 60 Agregado Monetario M1
Crecimiento real anual
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— — — — Billetes y monedas en poder del publico
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La desaceleracion de M1 durante 1998 se explica por varias
razones. Una de ellas fue e menor dinamismo de la actividad
econdmica en e afio. Para ilustrar esta relacion, la gréfica 61
muestra la serie de tendencia del indice de volumen de la produccion
industrial y del medio circulante, observandose una estrecha
asociacion entre ambas variables™.

% El medio circulante se compone de los billetes y monedas en poder del publico y de las

cuentas de cheques.

%2 E| coeficiente de correlacion es de 0.97, para la muestra considerada.
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Cuadro 34

Grafica 61

Indice 1993 = 100
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Medio Circulante (M1)
Saldos en miles de millones de pesos

Saldos Flujos Var. % real
de los saldos
Dic Dic Dic Dic 96 Dic 97 Dic 97/  Dic 98/
96 97 98 a a Dic 96 Dic 97
Dic 97 Dic 98
M1 2327 299.8 352.7 67.1 52.9 114 -0.8
Billetes y monedas en 74.1 942 116.1 20.1 219 9.9 3.9
poder del publico
Cuentas de cheques 158.6 205.6 236.6 47.0 31.0 12.1 -3.0
Moneda nacional 1347 176.0 196.2 41.3 20.2 12.9 -6.0
Moneda extranjera 23.9 29.6 40.4 5.7 10.8 7.3 14.9

Indice del volumen de la

Series de Tendencia del Agregado Monetario M1 Real y del Indice
del Volumen de la Produccion Industrial

Saldos reales en miles de millones de pesos de 1994

M1 real

roduccién industrial
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Otra razén por la cua € medio circulante se ha venido
desacelerando, es & ya mencionado aumento del costo de
oportunidad de mantener recursos financieros liquidos. La elevacion
de las tasas de interés durante la segunda mitad de 1998 incentivo un
uso mas eficiente de los medios de pago. En lo especifico, €
diferencia entre las tasas ofrecidas por las cuentas de cheques y los
instrumentos de ahorro de corto plazo (como €l pagaré bancario a
corto plazo), se elevd de 11.1 puntos porcentuales en julio de 1998 a
21.7 puntos en diciembre de ese mismo afio, lo cua redujo la
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Grafica 62
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demanda de cuentas de cheques en moneda nacional. Asi, no es raro
gue en 1998 su saldo cayera 6.0 por ciento en términos reales.

Por su parte, € saldo de las cuentas de cheques en moneda
extranjera, expresado en pesos, crecid a una tasa rea anual de 14.9
por ciento. Si bien € dinamismo de estas cuentas puede ser explicado
por € aumento en las relaciones comerciales de México con €
exterior (ver gréfica 62)*, es razonable pensar que los choques
externos sufridos durante finales de 1997 y 1998 hayan contribuido a
estimular la canalizacion de recursos a ese tipo de cuentas.

Saldo de las Cuentas de Cheques en Moneda Extranjera y Comercio
Internacional de México *

Flujos mensuales de comercio exterior
Series de tendencia

Flujos mensuales en miles de millones de ddlares
23

21

19

17

Importaciones mas exportaciones
15

13

11

—HH t 1 t 1 1 t 1 9
EMMJSNEMMIJISNEMMISNEMMIS NEMMISNEMMIJSN

1994 1995 1996 1997 1998

* Corresponde a la suma de las importaciones y exportaciones totales, a nivel mensual, incluyendo maquila.

La definicion actua del agregado monetario M1 no incluye
los depésitos a la vista en cuenta corriente con interés™. Al cierre de
1998, € sado de las referidas cuentas totalizd 40.9 m.m.p. (tasa de
crecimiento real anual de 10.8 por ciento). Los tenedores de este
tipo de cuentas realizan sus operaciones fundamental mente mediante
tarjetas de débito. La acelerada promocion, versatilidad de mangjo y

% La correlacién simple entre el saldo del comercio exterior de México, medido como la suma

del flujo mensual de las importaciones mas las exportaciones (incluyendo maquiladoras), y
las cuentas de cheques en moneda extranjera, fue de 0.98 para el periodo enero de 1993 a
diciembre de 1998.

% Estaen proceso de estudio la incorporacién de dichos depdsitos en la definicién de M1.
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liquidez que tiene este instrumento, explica su rapido crecimiento y la
evidente sustitucion de cuentas de cheques a favor de depésitos a la
vista en cuenta corriente. Basta sefidar, por gemplo, que en los
ultimos dos afios € nimero de caeros autométicos se ha
incrementado 68.6 por ciento, alcanzando en diciembre de 1998
14,305 puntos de acceso automatizado de efectivo.

111.3.3. Agregados Monetarios Amplios

En adicion a medio circulante, el Banco de México calcula
otros agregados monetarios que incorporan a resto de los
instrumentos que componen e ahorro financiero de la economia
Para este propésito, los instrumentos de deuda se clasifican tanto por
su sector emisor (bancario y no bancario) como por su grado de
liguidez (corto y largo plazo). De esta manera, € agregado M2
incluye a medio circulante y a los instrumentos bancarios con plazo
de hasta un afo, mientras que e agregado M3 incorpora
adicionalmente |os instrumentos no bancarios con plazo menor a un
affo (principamente valores gubernamentales)®. Por dltimo,
agregado monetario mas amplio, M4, cubre también a todos los
instrumentos bancarios y no bancarios de plazo mayor a un afio y los
fondos del SAR (ver cuadro 35).

Durante 1998, la tasa de crecimiento read anual del
agregado monetario M2 se incremento, pasando de 2.9 por ciento en
1997 a 4.0 por ciento a cierre del afio pasado (ver cuadro 35). El
mayor crecimiento del agregado referido fue consecuencia de la
recuperacion conseguida por los instrumentos bancarios a plazo de
hasta 1 afio (principalmente mediante los depdsitos a la vista en
cuenta corriente con interés).

El agregado monetario M3, que es equivalente aM2 més el
saldo de los instrumentos no bancarios de corto plazo, redujo su tasa
de crecimiento real anual de 10.2 por ciento en diciembre de 1997 a
23 por ciento en € mismo mes de 1998. Ello obedecio,
principalmente, a una contraccion en términos reales de la tenencia
de valores gubernamentales por parte del publico, excluyendo a las
Siefores. Es pertinente recordar que la demanda de vaores

® Es importante sefialar que en los Ultimos afios la reforma al sistema de pensiones ha

ocasionado que los agregados M2 y M3 pierdan significancia. En particular, las cuentas del
SAR se incluyen exclusivamente en M4, a pesar de que a partir de 1998 las Siefores
mantienen valores bancarios y gubernamentales, los cuales debieran haber computado en
M2y en M3, respectivamente. En la actualidad esté en estudio una nueva definicion para los
agregados monetarios que corrige este problema, entre otros.
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gubernamentales cayé de manera importante a partir de finaes de
agosto de 1998, a grado que en la primera semana de septiembre la
subasta de dichos valores tuvo que declararse deserta
Posteriormente, e Gobierno Federal decidié reducir € monto
semanal a subastarse.

Agregado Monetario Amplio (M4)
Saldos en miles de millones de pesos

Saldos a diciembre Var.%real

1996 1997 1998 Dic 1998/

Dic 1997

Por instrumento y plazo
1. Billetes y monedas en poder del publico 74.1 94.2 116.1 3.9
2. Cuenta de cheques 158.6 205.6 236.6 -3.0
3. M1=(1+2) 232.7 299.8 352.7 -0.8
4. Instrumentos bancarios a plazo de hasta 1 afio 569.6 655.5 825.5 6.2
5. M2=(3+4) 802.3 955.3 1,178.2 4.0
6. Instrumentos no bancarios a plazo de hasta 1 afio 118.4 218.4 2455 -5.2
7. M3=(5+6) 920.7 1,173.7 1,423.7 2.3
8. Inst. bancarios y no bancarios a plazo mayor de 1 afio 166.2 191.6 227.6 0.1
9. SAR 79.3 127.3 190.7 26.3
10. M4=(7+8+9) 1,166.2 1,492.6 1,842.0 4.0
Por emisor
11. Billetes y monedas en poder del publico 74.1 94.2 116.1 3.9
12. Captacion bancaria 845.8 985.6 1,192.6 2.0
13. Valores del gobierno (sin Siefores) 146.3 250.1 290.5 -2.1
14. Captacion no bancaria 20.7 354 52.1 24.2
15. Fondos del SAR 79.3 127.3 190.7 26.3
16. M4= (11+12+13+14+15) 1,166.2 1,492.6 1,842.0 4.0
Por tenedor

17. M4 en poder de residentes del pais 1,080.2 1,416.3 1,768.2 5.3
18. M4 en poder de residentes del exterior 86.0 76.3 73.8 -18.5
19. M4= (17+18) 1,166.2 1,492.6 1,842.0 4.0

Durante 1998, € agregado monetario mas amplio, M4, se
caracterizd por una desaceleracion gradual a partir de los niveles
relativamente atos de finades de 1997 (ver gréfica 63). Esta
evolucién se explica, en lo principal, por la reducciéon del ahorro
financiero externo captado por € pais € afio pasado.

Desde abril de 1995, e componente interno de M4 ha
registrado tasas de crecimiento superiores a las del componente
externo. Esto pone de manifiesto la cada vez menor contribucion de
los recursos provenientes del exterior a la evolucion del agregado
monetario més amplio. Al cierre de 1998, e ahorro externo
representaba tan sélo € 4.0 por ciento del total de M4, mientras que
en enero de 1995 su participacion habia alcanzado 22.4 por ciento
(ver gréfica 64). Esta reduccion del componente externo de M4 se
explica, fundamentalmente, por la disminucién de la tenencia de
valores gubernamentales y privados por parte de extranjeros, la cua
pasd de casi 25,100 m.d. en agosto de 1994 a 2,476 m.d. en
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diciembre de 1998. De igual manera, los pasivos externos captados
por € sistema bancario mexicano disminuyeron en mas de 6,000 m.d.
de marzo de 1994 a diciembre de 1998.

Evolucion de M4
Crecimiento real anual

-25

EFMAMJJASONDEFMAMIJIJA SONDEFMAMIJA SOND

1996

1997 1998

En 1998, € saldo dgl ahorro financiero externo cay6 18.5
por ciento en términos reales. Esto en buena medida como reflgjo de
la reasignacion de capitales que se dio en @ mundo durante ese afio
por factores ya explicados y que perjudicé particularmente a los
mercados emergentes. Otro factor que contribuy6 a ese fenébmeno
fue e mayor riesgo cambiario asociado con € régimen de libre
flotacion, 1o que ha desincentivado desde 1995 |as entradas de capital
de corto plazo.

Al andlizar mediante técnicas econométricas la evolucién de
M4 alo largo de 1998, se obtiene que su crecimiento real anual (4.0
por ciento) se explica por diversos factores, de los cuales destacan:
a) e crecimiento econdmico (con una contribucion de 4.9 puntos
porcentuales); b) e mayor incentivo a ahorrar, derivado del
incremento en las tasas de interés (1.8 puntos); ¢) las menores tasas
de interés externas (2.3 puntos); d) la revalorizacién de las cuentas
denominadas en moneda extranjera por la depreciacion del tipo de
cambio rea (1.4 puntos); y, €) la incertidumbre econémica, medida
por la volatilidad del tipo de cambio, que impactd negativamente al
agregado monetario amplio (-6.4 puntos).
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Desagregacion de M4
Estructura porcentual
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En lo que respecta a la composicién de M4 por tipo de
emisor 0 sector institucional que recibe e ahorro financiero, la
captacion bancaria tiene la mayor participacion con 64.8 por ciento
del total. Sin embargo, como puede apreciarse en la gréfica 65, dicha
participacion ha disminuido ligeramente en los ultimos afios, lo cual
contrasta con el dinamismo mostrado por la tenencia de valores
gubernamentales por parte del sector privado, incluyendo los
recursos captados a través del sistema de ahorro para el retiro que
ahora administran las Siefores.

La migracion de los recursos del SAR (originamente
depositados en el Banco de México) hacia las Siefores ha ocasionado
un cambio importante en la composicion de los fondos de ahorro
para €l retiro. En particular, de diciembre de 1997 al mismo mes de
1998 los depdsitos del SAR en e Banco de México se redujeron de
manera importante, al pasar de 40.1 a 26.6 m.m.p., mientras que los
recursos administrados por las Siefores se incrementaron
sensiblemente, pasando en el mismo periodo de 6.2 a 56.5 m.m.p., de
los cuales e 97 por ciento esta invertido en vaores gubernamentales.
Por lo anterior, e dinamismo mostrado por M4 es €l resultado de una
mayor candizacion de ahorro privado a la compra de vaores
gubernamentales (principalmente a través de las Siefores), ya que,



Gréafica 65

100%

80%

60%

40%

20%

0%

INFORME ANUAL 1998

como se ha visto, la intermediacion bancaria se ha desacelerado (ver
grafica 66).

Componentes del Agregado Monetario M4
Estructura porcentual

tacién no bancaria Fondos del Sistema de Ahorro para el Retirg

Billetes

Captacion bancaria

monedas

EMMJSNEMMJSNEMMISNEMMISNEMMISNEMMIJSN

1993

1994 1995 1996 1997 1998

De hecho, durante los primeros ocho meses de 1998 la
captacion bancaria mostré una expansion significativa, 1o que
coincidid con unaincipiente reactivacion del financiamiento otorgado
por las instituciones de crédito. Esto dltimo, a su vez, respondio a
las bgjas tasas de interés prevalecientes durante € primer semestre
del afio y a acelerado ritmo de crecimiento econémico que en ese
entonces todavia se estaba dando. Sin embargo, como ya se ha
explicado, a finales de agosto y en septiembre las perturbaciones del
exterior indujeron alzas muy significativas en las tasas de interés, o
que redundd en un considerable aumento en e riesgo de las
operaciones activas. Estas se frenaron practicamente en los ultimos
meses del afo, 1o que propicidé un menor esfuerzo de captacion por
parte de la banca.

Esto Ultimo quedd de manifiesto en la ampliacion de la
diferencia entre la tasa de interés rea ofrecida por los pagarés
bancarios de ventanilla a 28 dias, con respecto a las principales tasas
de interés lideres del mercado (ver gréfica 67).
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Grafica 66 Tendencia de M4 y sus principales componentes en términos reales
Indice: diciembre de 1993=100

Grafica 67 Tasas de Interés Reales
Series ajustadas por estacionalidad
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I11.3.4. Financiamiento de la Banca Comercial

El cuadro 36 y la grafica 68 reportan la evolucion del
financiamiento canalizado por la banca comercia a sector no
bancario. En la citada grafica puede observarse como en agosto la
cartera propia de la banca crecia a una tasa real anua de 8.7 por
ciento®®. Esta tendencia se revirtié durante los Ultimos meses del
ano por los factores ya explicados anteriormente. Como resultado de
lo anterior, a diciembre la cartera propia de la banca registré una
caida en términos reales anuales de 2.9 por ciento.

Grafica 68 Financiamiento Interno Otorgado por la Banca Comercial al Sector
Privado No Bancario *
Crecimiento real anual

10

1998

*/ 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.

% Enlacartera propia no se incluyen los titulos a cargo de FOBAPROA vy los Cetes especiales

en poder de la banca. A finales de agosto y septiembre se deprecio el tipo de cambio, lo cual
incrementa la valuacion del financiamiento otorgado en moneda extranjera; excluyendo el
referido efecto cambiario, el crecimiento real anual del financiamiento propio de la banca a
agosto era de 6.2 por ciento.
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Financiamiento Canalizado por la Banca Comercial al Sector No
Bancario®
Miles de millones de pesos

Saldos a Flujos anuales  Var. %Real
diciembre de los
Saldos
1996 1997 1998 1997 1998 Dic 1998/
Dic 1997
Financiamiento interno por tipo de cartera 909.7 990.3 1,140.9 80.6 150.6 -2.9
1. Cartera propia con el sector no bancario 529.8 543.2 625.3 134 821 -2.9
1.a Sector privado > 510.8 499.1 5625 -11.7 634 5.0
1.b Estados y municipios 4.5 9.7 14.1 5.2 4.4 22.6
1.c Sector publico no financiero 145 344 48.7 199 143 19.4
2 Titulos a cargo de FOBAPROA > 176.6 2459  316.3 69.3 70.4 8.4
3.CETES especiales (reestructuras en UDIs) 4 203.3 201.2 199.3 2.1 -1.9 -16.5
3.a Por cartera traspasada del sector privado 175.7 173.8 1714 -1.9 -2.4 -16.9
3.b Por cartera traspasada de estados y municipios 276 274 279 -0.2 0.5 -14.2
Financiamiento por usuario 909.7 990.3 11,1409 80.6 150.6 -2.9
4.Financiamiento al sector privado(1.a+2+3.a) ° 863.1 9188 1,050.2 55.7 131.4 -3.6
5.Financiamiento a estados y municipios (1.b+3.b) 321 371 42.0 5.0 4.9 -4.6
6.Financiamiento al sector publico no financiero (1.c) 145 344 48.7 199 143 19.4

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.

. Incluye empresas, particulares e intermediarios financieros no bancarios.

. Valores resultantes de la cesion de cartera a FOBAPROA.

. Valores resultantes de la transferencia de cartera a los fideicomisos UDlIs.

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

abswnN

Un andlisis més preciso de la evolucién del financiamiento
al sector privado, requiere de la exclusién del proporcionado por los
bancos intervenidos y en situacion especia (ver cuadro 37 y gréfica
69). Como puede apreciarse, € financiamiento total a sector
privado comenzo a recuperarse desde finales de 1997 hasta registrar
una tasa de crecimiento real positiva en agosto de 1998, lo que no se
habia observado desde mediados de 1995. El financiamiento al
consumo y € otorgado a empresas y personas fisicas con actividad
empresarial fueron los componentes mas dinamicos del crédito
bancario, durante los primeros ocho meses del afio.

No obstante, en la Gltima parte de 1998 |la mayor volatilidad
internacional repercutid negativamente sobre la cotizacion de la
moneda nacional, las tasas de interés y las expectativas sobre €l
crecimiento econdémico. Las tasas activas, que por lo general son
revisables periddicamente, sufrieron un incremento importante y la
banca comenzd a suspender sus operaciones de crédito. Esto revirtio
los aentadores signos de recuperacion que venia presentando €l
crédito al consumo y a las empresas. De hecho, € aumento en las
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tasas de interés ocasiond un ligero incremento de la cartera vencida®
de la banca comercial, excluyendo a los bancos intervenidos y en
situacion especial (ver gréfica 70).

Cuadro 37 Financiamiento Otorgado por la Banca Comercial al Sector Privado
excluyendo Bancos Intervenidos o en Situacién Especial !
Miles de millones de pesos

Saldos a Flujos anuales Var. %real de los
diciembre saldos
1996 1997 1998 1997 1998 Dic 1998/
Dic 1997
Total (I+1) 718.2 782.1 897.5 63.9 115.4 -3.2
|. Empresas y personas fisicas con 524.0 561.0 658.6 37.0 97.6 -1.0
actividad empresarial (A+B)
A. Crédito 490.4 528.0 612.7 37.6 84.7 -2.2
B. Valores 33.6 33.0 45.9 -0.6 12.9 17.3
Il. Personas fisicas (a+b) 194.2 221.1 238.9 26.9 17.8 -8.9
a. Consumo (1+2) 27.0 27.6 29.9 0.6 23 -8.6
1. Tarjeta de crédito 18.0 18.9 20.8 0.9 1.9 -7.3
2. Bienes de consumo duradero 9.0 8.7 9.1 -0.3 0.4 -11.8
b. Vivienda 167.2 193.5 209.0 26.3 155 -8.9

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

3" El coeficiente de cartera vencida se obtiene de dividir la suma del capital y los intereses

vencidos ente 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, la traspasada a los fideicomisos del
programa de reestructuraciones en UDIs, a la banca intervenida y en situacion especial, asi
como a los bancos cuyo balance no fue publicado en el boletin estadistico de la Banca
Miultiple de la CNBYV durante 1998.
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Grafica 69 Financiamiento otorgado por la Banca Comercial al Sector Privado
No Bancario, excluyendo los Bancos Intervenidos y en Situacion
Especial
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Gréfica 70 Coeficiente de Cartera Vencida del Crédito* al Sector Privado
Otorgado por la Banca Comercial
%
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*/ Considera créditos otorgados a empresas, particulares e intermediarios financieros no bancarios del sector privado. Incluye capital e
intereses, cartera vigente, vencida y redescontada. Excluye cartera cedida a FOBAPROA y a los fideicomisos UDIS. A partir de enero de 1997
el coeficiente refleja el cambio en los criterios contables de acuedo con la circular 1343 de la CNBV.
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Es importante destacar que s bien e aza de las tasas de
interés fue considerable, su impacto sobre las empresas y familias fue
muy distinto a observado en 1995. Esto se debe, en parte, a la
correccion (con la ayuda del gobierno) del sobreendeudamiento que
tanto las empresas como las familias mantenian hacia finaes de 1994
(ver gréfica 71). Lo anterior ha coadyuvado a que € impacto del
aumento del costo del crédito sobre € crecimiento econdmico y la
cartera vencida de la banca haya sido de magnitud moderada.

La evolucion de financiamiento a sector privado durante
1998 también puede ser analizada desde la perspectiva del usuario.
Con este fin, alo largo del afio pasado € Banco de México levantd
encuestas trimestrales entre aproximadamente 500 empresas
distribuidas en todo € pais. El cuadro 38 reporta los resultados de
las respuestas a las preguntas mas relevantes de dichas encuestas.

Posiciéon Neta Acreedora (+) o Deudora (-) de las Empresas y

Familias con el Sistema Financiero Interno
Saldos como porcentaje del PIB

B Familias

1994

1995
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Resultados de las Encuestas de Evaluacién Coyuntural
del Mercado Crediticio Correspondientes a 1998 !
Porcentaje de respuesta

Trimestres

Primer Segundo Tercer Cuarto

Utilizaron crédito 34.1 42.1 34.5 38.3
Para capital de trabajo 53.2 57.2 53.5 58.5
Para reestructuracion de pasivos 17.0 14.4 10.5 10.6
Para operaciones de comercio exterior 14.0 8.2 7.0 7.4
Para inversion 111 15.4 215 19.8
Otros propositos 4.7 4.8 7.5 3.7

No utilizaron crédito 65.9 57.9 65.5 61.7
Por altas tasas de interés 27.0 31.4 33.6 31.6
Problemas de demanda por sus productos 14.7 4.9 4.0 3.7
Negativa de la banca 13.6 13.7 16.9 17.9
Incertidumbre sobre la situaciéon econémica 121 17.7 20.9 19.7
Problemas de reestructuracion financiera 7.9 95 6.4 8.8
Rechazo de solicitudes 5.7 6.6 5.0 4.1
Cartera vencida 55 6.8 6.0 6.6
Problemas para competir en el mercado 5.2 4.9 4.4 5.0
Otros 8.3 4.5 2.8 2.6
Fuentes de financiamiento 100.0 100.0 100.0 100.0
Proveedores 37.8 35.7 40.9 47.3
Bancos comerciales 28.0 30.6 24.9 24.6
Bancos extranjeros 14.4 8.2 9.1 6.8
Otras empresas del grupo corporativo 12.7 12.9 16.2 12.1
Bancos de desarrollo 2.6 5.9 4.7 3.8
Otros pasivos 45 6.7 4.2 5.4

1. Muestra con cobertura nacional de por lo menos 500 empresas.

Las conclusiones més relevantes que se desprenden del

cuadro anterior, son las siguientes:

€) La gran mayoria de
las empresas (62.7 por ciento en promedio anual) no
utilizaron crédito durante 1998;

(b) La disponibilidad de
crédito parece haber aumentado durante el primer
semestre, para caer posteriormente, sobre todo en el
tercer trimestre;

(©) Las principales
razones que adujeron las empresas para no utilizar
financiamiento, por orden de importancia, fueron: (i) €
nivel de las tasas de interés; (ii) la reticencia exhibida
por la banca a extender crédito; y (iii) la incertidumbre
sobre |a situacion econdémica;
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(d) Las empresas que
obtuvieron crédito durante 1998, lo destinaron
principalmente a financiar capital de trabagjo (més del 50
por ciento), a la reestructuracion de pasivos, y a la
inversion; y

(e) La principa fuente de
financiamiento de las empresas fueron sus proveedores,
seguida por la banca comercial.

Es pertinente destacar la importancia que han cobrado en
los dltimos afios las fuentes de financiamiento distintas que la
bancaria. Al respecto, destaca € crédito que otorgan las empresas a
sus clientes (tanto consumidores como otras firmas). Un céculo
muy aproximado, y seguramente incompleto, del monto de ese tipo
de crédito, se obtuvo a partir de la informacién que reportan las
empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores®. Al cierre
de 1998, € referido financiamiento alcanzd un monto equivaente al
22.0 por ciento del crédito de la banca comercia a sector privado no
bancario (excluyendo los titulos a cargo de FOBAPROA vy las
reestructuras en UDIS), con un crecimiento real de 7.2 por ciento en
ese afo.

Otro evento ocurrido en diciembre pasado, y que es de gran
relevancia para los mercados financieros nacionaes, fue la
aprobacion, por el H. Congreso de la Union, de la Ley de Proteccién
al Ahorro Bancario y de la Ley de Proteccion y Defensa al Usuario
de Servicios Financieros. El primero de esos ordenamientos tiene
por objeto establecer un sistema de proteccion a ahorro bancario,
regular los apoyos financieros que se otorguen a las ingtituciones de
la banca mdltiple para la proteccion de los intereses del publico
ahorrador, y sentar las bases para la organizacion y funcionamiento
del Instituto para la Proteccién al Ahorro Bancario (IPAB). Por su
parte, la segunda ley mencionada procurara la proteccion y defensa
de los derechos e intereses del publico usuario de servicios
financieros 'y regular la organizacion, procedimientos y
funcionamiento de la Comision Naciona para la Proteccion y
Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros.

% En la referida muestra se incluye a 160 empresas, que representan el 98 por ciento de las

emisoras que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.
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.4. Mercado de Valores

A lo largo de 1998, e mercado bursétil mexicano tuvo un
desempefio desfavorable, con periodos de alta volatilidad. Del cierre
de 1997 a de 1998, € indice de precios y cotizaciones de la Bolsa
Mexicana de Valores (IPC) registrd una caida nomina de 24.3 por
ciento, lo que representa una disminucion de 36.2 y 38.0 por ciento
en términos reales y en dolares, respectivamente (ver gréfica 72).
Estos resultados contrastan con los observados durante 1997, ya que
en dicho afio e IPC mostré un crecimiento nominal de 55.6 por
ciento, mientras que, en términos reales y en dolares, éste fue de 34.4
y de51.2 por ciento, respectivamente.

Comportamiento del Mercado Bursatil Mexicano
2/ene/97=100

En délares En términos reales

Nominal

Y
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Durante el afio pasado, €l desempefio del IPC fue afectado
por los factores externos que han sido destacados a lo largo de esta
exposicion.  Estas circunstancias redujeron considerablemente los
flujos de capital hacia México, afectando € comportamiento del
mercado bursdtil. La caida de lainversion extranjera accionariaen la
Bolsa Mexicana de Valores, durante 1998, fue de 665.6 millones de
dolares.
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Sin embargo, no solo los factores externos contribuyeron a
deterioro del mercado accionario nacional. En lo especifico, debe
considerarse € efecto negativo sobre € vaor de las acciones del
sector financiero (ver gréfica 73), generado por la incertidumbre
sobre la aprobaciéon de las iniciativas de ley en materia financiera,
enviadas por € Ejecutivo Federal @ H. Congreso de la Union a
inicio de 1998. Lo anterior se reflgé en la disminucion del precio de
mercado de las acciones de |os grupos financieros més importantes™.
La proporcion de precio de mercado a valor en libros del referido
conjunto de acciones pasd de 1.45 al cierre de 1997 a 0.83 a 31 de
diciembre de 1998.

Grafica 73 Evolucidn del Indice de la Bolsa Mexicana de Valores y del Indice de
Servicios Financieros
2/ene/98=100
110
— IPC Indice de servicios financieros
100
90
80
70
60
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En 1998, e sado del ahorro externo en instrumentos de
renta variable disminuyé 33.4 por ciento, mientras que € afio anterior
habia presentado un incremento de 58.1 por ciento. En 1998, €
valor de las acciones en circulacion fue de 907.4 m.m.p. (92.0 miles
de millones de ddlares), monto menor al registrado en 1997 de
1,262.5 m.m.p. (156.2 miles de millones de ddlares).

*® Los grupos financieros incluidos son: Banamex, Bancomer, Banorte, BBV, Serfin, Bital,

Inbursa y Santander.
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Durante 1998, las operaciones realizadas con instrumentos
de renta variable en la Bolsa Mexicana de Vaores ascendieron a
19,016 millones de titulos, lo que dio como resultado un promedio
diario de titulos negociados de 76.1 millones. Dicho promedio fue
menor a del afio anterior (105.9 millones de titulos), lo cual reflgala
menor bursatilidad de las emisiones en 1998 como resultado de un
ambiente de mayor incertidumbre.
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Consideraciones Finales

El consenso actua es que en 1998 la economia
internacional sufrid una de las crisis financieras més graves del
pasado medio siglo. La magnitud y extension del problema tomé por
sorpresa a gobiernos, inversionistas, académicos e instituciones
multilaterales. Para México, €l estado de turbulencia de la economia
mundial tuvo dos manifestaciones de gran importancia. Por una
parte, se desplomaron los precios de varias de sus exportaciones,
principalmente del petrdleo. Por la otra, se redujeron de manera
abrupta las entradas de capital.

A pesar de la incidencia de la crisis, en 1998 la economia
mexicana experimentd un crecimiento aceptable, mas ain s se le
compara con e de otras economias, tanto desarrolladas como
emergentes. En un entorno externo muy delicado, € afio pasado €l
PIB real de México logro crecer casi 5 por ciento, incrementandose
significativamente e empleo, las remuneraciones readles y el consumo
per cdpita. No menos importante fue € hecho de que € gasto de
inversion privada fue muy vigoroso, principalmente en la primera
mitad del afio, por lo que este rubro resulté e componente mas
dindmico de la demanda agregada. Por su parte, en 1998 lainversion
extranjera directa sobrepaso los 10,200 millones de délares y financid
aproximadamente 65 por ciento del déficit de la cuenta corriente de
la balanza de pagos.

La alentadora evolucion de lainversion es evidencia de que
los sobresaltos ocurridos €l afo pasado, severos como fueron, no
pusieron en duda, a los ojos de muchos empresarios nacionales y
extranjeros, la viabilidad de largo plazo de la economia mexicana.
Esta confianza se sustentd entonces, y se sustenta ahora, en dos
pilares.

El primero es la reforma estructura iniciada a mediados del
decenio de los ochenta, y cuya maduracion al presente ha permitido,
entre otras cosas, € aumento y la diversificacion del comercio
exterior mexicano. Esto, a su vez, hareducido la petrolizacion de la
Cuentas externas y, sobre todo, ha vinculado eficientemente a la
economia nacional con € sistema econémico mundia. Por esta
Ultima razbn es que México ha podido aprovechar la continua
expansion de la economia norteamericana. El auge que experimentan
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las economias de Estados Unidos y Canada se ha prolongado ya por
ocho afos, evento muy afortunado de importancia capital para
Meéxico en dos sentidos. por un lado, porque apoyo la recuperacion
iniciada en 1995; y, por e otro, porque ayud6 a sortear las
dificultades de 1998.

El mensge es claro: para consolidar un desarrollo
econémico sostenido del pais, es esencia perseverar en @ cambio
estructural. En este sentido, ahora es é momento de empujar la
reforma de | os sectores eléctrico y financiero.

El segundo pilar es la coherencia de la politica econémica.
Durante 1998, frente a la reduccién de los ingresos de divisas,
entonces impredecible en duracion, € Ejecutivo Federal opt6 por una
politica fiscal congruente. Asi, se gjustaron a la baja repetidamente
los egresos publicos, y se buscé compensar con otras percepciones la
caida de los ingresos petroleros. Estas medidas fueron de gran
utilidad, pues ademas de facilitar el reacomodo del gasto agregado de
la economia, de forma tal que € déficit de la cuenta corriente se
mantuviera en niveles moderados como proporcion de PIB,
contribuyeron a preservar la integridad del marco macroeconomico,
condicion necesaria para hacer factible € refinanciamiento de
créditos con e exterior.

En cuanto a la politica monetaria, e Banco de México
reacciond apretando en sucesivas ocasiones su postura.  Es
pertinente recordar que si bien los efectos de los trastornos ocurridos
en 1998 fueron relativamente menores sobre e sector real, éstos se
manifestaron con intensidad en las variables nominales. Como es
sabido, los adversos acontecimientos externos del afo pasado
causaron una depreciacion considerable de la moneda naciond, la
cual se trasmind con rapidez alainflacion. Ello, en combinacion con
otros factores de menor importancia, dio lugar a que en 1998 la
inflacion fuese més devada que la de 1997, y més de 6 puntos
porcentuales por arriba de la meta de 12 por ciento.

Sin la restriccion monetaria aplicada, seguramente e ritmo
de crecimiento de los precios en 1998 habria resultado mucho mas
ato de lo que fue. En un entorno incierto con sorpresas
inflacionarias, la politica monetaria consiguié contener gran parte de
las presiones y estabilizar lainflacion subyacente.

Haciendo un andlisis retrospectivo, resulta relativamente
sencillo cuestionar la politica monetaria aplicada en 1998. No pocas
opiniones se han escuchado en e sentido de que & afo pasado la
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restriccién en lo monetario debi6 haber sido de mayor intensidad. Al
respecto, sin embargo, conviene revisar las circunstancias especificas
y las posibilidades précticas, no las tedricas.

Para empezar, nadie sabia con certeza hacia donde y a qué
paso evolucionarian los acontecimientos mundiales. Ante los hechos
consumados, es facil disefiar y aplicar la politica monetaria adecuada.
Lo dificil es hacerlo con informacion incompleta y en medio de la
incertidumbre.

Ademés, era necesario aceptar € cambio de precios
relativos asociado con la devauacion, es decir, € encarecimiento de
los bienes comerciables. De otra manera, no hubiera operado una
parte del mecanismo de correccion de las cuentas externas, afectadas
por & desplome de los términos de intercambio y la contraccién de la
oferta de fondos prestables del exterior.

Finamente, si la contencion de las presiones inflacionarias
no pudo ser mayor, fue por & rezago con gque las medidas monetarias
prudentes gercen su efecto sobre los precios, en tanto que la
influencia de los choques inflacionarios es préacticamente inmediata

No obstante lo anterior, dado que la inflacién de 1998
resulté mayor que la de 1997, y que aln se encuentra en un ritmo
elevado e inestable, resulta prioritario restablecer su tendencia
decreciente. A la consecucion de este fin se ha abocado
precisamente la conduccion de la politica monetaria desde finales de
1998, habiéndose observado ya una evolucion favorable en € frente
inflacionario durante los primeros cuatro meses de 1999.

La intencion de la Junta de Gobierno de lograr la inflexidn
de latendencia acista del crecimiento de los precios en corto tiempo
se hizo patente en noviembre de 1998, cuando € instituto emisor
restringié la politica monetaria en apoyo del objetivo de inflacion de
13 por ciento para 1999.

Sin embargo, @ episodio inflacionario de finales del afio
pasado resultdé mas intenso que lo esperado. Asi, en € Gltimo mes de
1998 y a principios de 1999 se registrd un gjuste hacia arriba de los
pronosticos de inflacion. La credibilidad sobre la meta del 13 por
ciento se volvio a deteriorar a mediados de enero, con € estallido de
lacrisisdeBrasil. Ante esta situacion, €l Banco de México reacciond
en forma consistente: apretando alin mas su politica monetaria.
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El mantenimiento de una politica econémica adecuada, en
un contexto externo menos dificil que el de 1998, ha resultado en una
mejoria perceptible de los principales agregados macroecondmicos
en los meses recientes. Desde la perspectiva del ingtituto central, 1o
mas importante es que, repetidamente, la tasa de inflacion observada
ha estado por debagjo de la anticipada por los analistas y operadores
de los mercados financieros nacionales. En consecuencia, las
expectativas para e incremento de los precios en 1999 se han
revisado significativamente a la baja, aunque contintan por arriba del
objetivo de 13 por ciento.

Esta evolucién permite derivar dos conclusiones clave.
Primero, la postura de la politica monetaria ha sido la apropiada.
Segundo, e avance ha sido notable, pero la meta esta todavia lgjos
de las expectativas prevaecientes. Frente a esta situacion, e Banco
de México reitera su intencion indeclinable de reducir la inflacion en
definitiva, y de actuar en consecuencia

Esta consideracion se apoya en tres reflexiones adicionales.
La primera es que & panorama mundial dista mucho de haberse
clarificado por completo. Frente a las interrogantes que subsisten, la
postura | égica es de vigilancia constante y de cautela extrema.

La segunda es que conforme gana credibilidad la meta
oficial para la inflacion, € abatimiento de ésta puede lograrse a un
costo cada vez menor.

Por dltimo, y quiz4 mas importante, la tnica forma en que
el Banco de México puede contribuir al progreso econdmico de este
pais es mediante la procuraciéon de la estabilidad monetaria. En lo
especifico, hay tres asuntos de relevancia nacional en cuya solucion la
estabilidad tiene mucho que aportar: e fortalecimiento del sector
financiero, la vigorizacion de las finanzas publicas, y € bienestar de
lamayoria de la poblacion.

Es un hecho que la estabilidad es un importante
coadyuvante a la solidez de los bancos. Un horizonte estable, al
reducir la incertidumbre de los proyectos de inversion, propicia que
se alargue € plazo de los créditos de la banca, 10 que hace posible
gue se lleven a cabo un mayor nimero de inversiones. Todo o
demés constante, la estabilidad también disminuye € riesgo
crediticio. De ahi que en ausencia de inflacion las carteras vencidas
de los bancos tiendan a ser més reducidas. Asi, mientras la inflacién
inhibe la llamada profundizacién financiera, la estabilidad la estimula.
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El abatimiento del ritmo de crecimiento de los precios es
también de mucha ayuda para robustecer las finanzas publicas. Las
tasas de interés reales més reducidas a que da lugar una inflacion baja
hacen menos oneroso € servicio de la deuda publica interna. La
estabilidad reduce también & componente inflacionario de las tasas
deinterés, y lapérdida de ingreso fiscal que se produce por €l tiempo
gue inexorablemente transcurre entre que se causa un impuesto y €l
momento de su recaudacion. Algunas estimaciones del ingtituto
central indican que una reduccion de lainflacion ala mitad de lo que
fue en 1998, lograria practicamente desaparecer € déficit fiscal
actual, que en 1999 sera de un poco més del uno por ciento del PIB.

Aungue no es evidente para muchos, la estabilidad es
inmensamente benéfica para la poblacion de menores ingresos del
pais. Por eso se dice, con razdn, que lainflacién a quien mas dafia es
quien menos tiene. Hay que evitarla por lainjusticia que ello implica

La evidencia nacional e internacional es muy contundente
en cuanto a que la inflacion afecta negativamente € crecimiento
econémico. Al respecto, estimaciones del Banco de México indican
gue s la inflacién se sostuviera por cinco afios en un digito, €
ingreso real per cépita seria al menos 10 por ciento mayor que €
asociado con una situacion inflacionaria como la reciente.

La evidencia muestra también una clara relacion inversa
entre la inflacion y € crecimiento de los saarios redes. A lo largo
del periodo de 40 anos que va de 1957 a 1997, en los lapsos en que
la inflacion anua fue mayor a un digito, € sdario rea sufrio un
deterioro anual promedio de 2.8 por ciento. En contraste, en los
anos en que la inflacion fue menor a un digito, € crecimiento anual
promedio del salario real fue de 6 por ciento, similar a del aumento
de la productividad de la mano de obra.

Lo anterior no es independiente del hecho de que la
inflacion induce una redistribucion regresiva del ingreso y de la
riqueza. Estudios recientes para €l caso de México indican que en €l
largo plazo una disminucion de la inflacion de 5 puntos porcentuales
generaria un aumento de 11.4 por ciento en € ingreso per capita del
quintil de la poblacion de menores recursos. Por tanto, la
estabilizacion puede verse como un esfuerzo complementario a gasto
social que & Gobierno Federal realiza en beneficio de los mexicanos
menos favorecidos.

Asi pues, para lo que resta de 1999, la politica monetaria
debe perseverar en su esfuerzo de estabilizacion. Pero ademés de
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una politica monetaria orientada a ese fin, una desinflacion gradua y
sostenible requiere de la concurrencia del resto de las politicas
econdmicas y de la consolidacion de un consenso socia afavor dela
estabilidad.

En cuanto a lo primero, destaca en particular la
coordinacion que debe exigtir entre la politica monetaria y la fiscal.
En € afio en curso, € objetivo del déficit fiscal econdmico de 1.25
por ciento del PIB es coherente con la reduccién de lainflacion a 13
por ciento.

Por 1o que hace ala formacién de un consenso social contra
la inflacion, éste es de gran importancia en razén de que, como lo
comprueba la experiencia, las expectativas de inflacion tienden a
gjustarse con rezago a las medidas para combatirla, lo que hace muy
costoso e proceso de estabilizacion. En cambio, si quienes toman las
decisiones adoptan en lo fundamental la idea del abatimiento del
crecimiento de los precios, las actitudes y las politicas se estableceran
en concordancia. Por tanto, las discrepancias entre lo planeado y 10
factible serdn menores, reduciéndose en consecuencia el costo del
guste.

Aplicando lo anterior a nuestra realidad inmediata, seria
muy conveniente que en las proximas negociaciones saariales, los
acuerdos no se sustenten en expectativas de inflacion extrapoladas a
partir de la historia inflacionaria reciente, sino en aquellas que sean
compatibles con e objetivo de crecimiento de precios para €l afo. El
Banco de México ha estado orientando sus acciones para conseguir
este resultado y, como ya se menciond, se ha progresado al respecto.
Por tanto, si este elemento no se incorpora en la determinacién de los
salarios, los costos de las empresas subiran, desproporcionadamente,
afectando en consecuencia su competitividad internacional.
Asimismo, habra un menor crecimiento del empleo y los ingresos
reales de los trabajadores no se incrementardn conforme a lo
deseado.

Ademés, mientras mas rapida sea la correccién a la bagja de
las expectativas de inflacion, més aceleradamente se reduciran las
tasas de interés nominales y reales, y menos oneroso sera el costo de
la estabilizaciéon en términos de crecimiento y empleo. Durante los
primeros meses de 1999, ha sido estimulante observar como en la
medida en que se reducen las previsiones de inflacion, las tasas de
interés descienden. A mediados de enero del afio en curso, latasa de
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Cetes a 28 dias se encontraba en 33.4 por ciento, mientras que en la
tercera subasta de abril resultdé menor a 20 por ciento.

Por todo lo anterior, € esfuerzo de estabilizacion no puede
ni debe detenerse. Para un horizonte mas amplio --€l préximo
quinquenio-- e propésito del Banco de México es alcanzar latasa de
inflacidén que se registra en las economias desarrolladas de América
del Norte.

Desde luego, s se plantea como meta alcanzar en un plazo
perentorio los estandares de inflacion que caracterizan a mundo
desarrollado, hay que aspirar a obtener una convergencia con otros
pardmetros que definen la modernidad econdmica de esos paises. no
sobra reiterar que la estabilidad depende a fin de cuentas de la
disciplina fiscal; de laflexibilidad de los mercados; de la eficiencia de
las ingtituciones; y, de la solidez del sistema financiero.

Durante 1999, e Banco de México, en € ambito de su
competencia, pondra en practica acciones orientadas a fortalecer
nuestro sistema financiero. La experiencia demuestra gque un aspecto
fundamental para lograr un desarrollo econdémico ininterrumpido, es
contar con un sistema financiero vigoroso. De ahi que, desde un
punto de vista precautorio, sea conveniente para cualquier pais, en
cualquier momento, insistir en afianzar su sistema financiero. A este
respecto, en e caso de México seria importante redoblar los
esfuerzos para €ficientar la supervison de las ingtituciones
financieras, adecuar € marco regulatorio para que éste se apegue
cada vez més a los estandares més estrictos del mundo y facilitar los
mecanismos para la capitalizacion de la banca. También se insistira
ante las autoridades pertinentes sobre la conveniencia de mejorar
sustancialmente e funcionamiento del sistemajudicia del pais.

En & sentido apuntado, recientemente & Ejecutivo Federal
sometio a la consideracion del H. Congreso de la Unidn la Iniciativa
de Ley Federa de Garantias de Crédito. Esta ley, de ser aprobada
por e Poder Legidativo, representaria un gran beneficio para todos
aguellos acreditados responsables que cumplen cabalmente con sus
compromisos, los cuales son la inmensa mayoria. De aceptarse €
precepto legal propuesto, € crédito en México seria més barato y su
disponibilidad seguramente aumentaria.

La economia de México transita actualmente por una etapa
muy importante. En el frente monetario se ha logrado recuperar la
tendencia descendente de lainflacién y la confianza se ha fortalecido,
lo cual se reflgja en e comportamiento de los mercados de dinero,

163



164

BANCcO DE MEXICO

cambiario y bursdtil. Estos resultados no son casuaes, son la
consecuencia de los esfuerzos conjuntos por tener una economia mas
soliday estable.

Conviene seguir en esa direcciéon. Mas que motivo de
complacencia, los logros mencionados deben entenderse como una
sefid para acdlerar € paso. El desarrollo naciona depende de la
aplicacion decidida de politicas econdmicas coherentes;, de la
actividad empresarial eficiente; de la laboriosidad de la fuerza de
trabgjo; de la vision de los inversionistas;, de la frugdidad de los
ahorradores; y, en fin, de la existencia de un marco institucional que
estimule y protgja la creatividad y e esfuerzo. SoOlo asi podra
conseguirse e crecimiento del ingreso y del bienestar que demanda la
poblacion.
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Anexo 1

Relacion de México con los Organismos Financieros
Internacionales

Fondo Monetario Internacional

México es miembro del Fondo Monetario Internacional
(FMI) desde su fundacion en 1944. En febrero de 1998, tras haberse
realizado la Onceava Revision General de Cuotas de laingtitucion, €l
FMI comunico oficialmente que & aumento de cuotas habia sido
aprobado por los secretarios de hacienda y los gobernadores de los
bancos centrales de los paises miembros que integran la Junta de
Gobernadores del FMI.

El siguiente paso en e proceso de aumento de cuotas fue
gue cada pais miembro efectuara las diligencias legaes vy
administrativas internas pertinentes para otorgar su consentimiento a
aumento de su cuotaen € FMI. En este contexto, €l 28 de diciembre
de 1998, e Congreso de la Union autorizé a Ejecutivo Federa, a
través del Banco de México, a incrementar la cuota de México en el
FMI de 1,753.3 a 2,585.8 millones de Derechos Especiales de Giro
(DEG)®. Esta cantidad representa e 1.22 por ciento del total de
cuotas de la ingtitucion. El monto de la cuota de cada pais esta en
funcion del tamafio de la economia y determina € acceso de cada
pais alos recursos del FMI.

En € Cuadro 1 se muestran las obligaciones de México con
e FMI de 1996 a 2002. México efectud pagos anticipados del
crédito que otorgd € FMI en febrero de 1995. Los pagos anticipados
realizados en 1996 y 1997 permitieron suavizar €l perfil de deuda de
Meéxico con € FMI paralos siguientes afios.

“0_ Al 31 de diciembre de 1998 un DEG era equivalente a 1.408024 ddlares de los E.E.U.U.A.
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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 686 1,918 2,604
Aplicacion de Pagos Adelantados -1,828 -776 -2,604
Total de Pagos Efectuados* 1,414 2,499 784 - - - - - - - - 4,697
Pagos Pendientes 0 0 0 3,726 2,167 39 19 5,951

*Calendarizados mas adelantados.

El total de amortizaciones efectuadas por México en 1998
al FMI ascendi6é a 784 millones de DEG, con lo que € saldo de la
deuda de México con e FMI a 31 de diciembre de 1998 se redujo a
5,951 millones de DEG.

La participacion de México en las Normas Especiales para la
Divulgacion de Datos (NEDD) del FMI

En marzo de 1996, € Directorio Ejecutivo del FMI aprob6
lainiciativa para crear las Normas Especiales para la Divulgacion de
Datos (NEDD) con € fin de que los paises miembros del FMI que
participan activamente en los mercados internacionales de capital
publiquen informacion econémica y financiera de forma oportuna y
estandarizada. En estas normas se establecen estandares en términos
de cobertura, periodicidad, oportunidad y calidad de los datos. Los
paises miembros del FMI pueden suscribirse a ellas voluntariamente.

México esta suscrito alas NEDD desde agosto de 1996. En
septiembre de 1996, € FMI inaugur6 la Cartelera Electronica de
Divulgacién de Datos (CEDD) en Internet, que permite consultar
informacion relativa a las précticas de compilaciéon y divulgacion
estadistica de los paises que se han acogido a dichas normas. En
abril de 1997 se establecieron super-ligas que permiten consultar 1os
datos econdémicos y financieros de cada pais en sus sitios locales en
Internet desde la CEDD. México™ ha sido pionero en cada una de
estas etapas de las NEDD.

En diciembre de 1997 se llevd a cabo la primera revision de
las NEDD vy se acordd reforzar los requerimientos de divulgacion de
datos de reservas internacionales y de deuda externa. En diciembre
de 1998 se llev6 a cabo la segunda revision de las NEDD para

“L La direccion electrénica para consultar la pégina de las NEDD en el FMI es:

http://dsbb.imf.org
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evauar € avance de los paises miembros en su cumplimiento. El
desempefio de México como pais suscriptor ha sido muy
satisfactorio, ya que junto con Canada, es € pais que satisface en
mayor medida los requerimientos de las NEDD.

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

Al 31 de diciembre de 1998, € gobierno de México
mantenia 18,804 acciones en e Banco Internaciona de
Reconstruccion y Fomento (BIRF), que representaron 1.2 por ciento
del poder de voto, por un monto de 2,268.4 millones de délares. De
esta Ultima cantidad, solo 139 millones han sido pagados en efectivo,
mientras que @ resto (2,129.4), congtituye €l capital exigible que slo
puede ser requerido por e organismo en caso de una contingencia
financiera seria de lainstitucion.

Al cierre de 1998, @ BIRF mantenia 30 préstamos en
gjecucion en México, por un total de 6,099.6 millones de ddlares, de
los cuales ya se habian desembolsado 3,773.0 millones. Durante
1998 se aprobaron cinco préstamos a nuestro pais, por un monto de
1,252.2 millones de dblares. De este monto, 300 millones se
candlizarian a impulso de los programas para € retiro, 47.0 millones
paa € desarrollo de mercados financieros en areas ruraes
marginadas, 180.2 millones para programas de crédito educativo,
700.0 millones para e fortalecimiento del Ingtituto Mexicano del
Seguro Social (IMSS) y 25.0 millones para otorgar asistencia técnica
a IMSS.

Al 31 de diciembre de 1998, € gobierno mexicano mantenia
544.922 acciones en € Banco Interamericano de Desarrollo (BID),
gue representan 7.0 por ciento del poder de voto, por un monto total
de 6,573.6 millones de dblares. De esta cantidad 290.3 millones
habian sido aceptados como pago en efectivo, mientras que 6,283.3
millones habian pasado a formar parte del capita exigible o
contingente. Cabe destacar que a 31 de diciembre de 1998, se
encontraban en gecucion 17 préstamos del BID por un tota de
3,768.7 millones de ddlares. Durante 1998 se aprobaron tres
préstamos por un total de 202.4 millones, de los cuales 8.0 millones
se destinaron a otorgamiento de asistencia técnica para la Comision
Nacional Bancaria y de Vaores, 23.4 millones para programas de
eficiencia energética, y 171.0 millones para mejorar € sistema de
educacion adistancia
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Banco de Pagos Internacionales (BIS)

El Banco de México es miembro del BIS desde noviembre
de 1996 a 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.

En las reuniones mensuales de Gobernadores se discuten
temas relevantes para los bancos centrales. Durante 1998 se trataron
temas referentes a la reestructuracion del sistema bancario, los
regimenes cambiarios, los procedimientos operativos de la politica
monetaria y los efectos de las intervenciones en los mercados
cambiarios, entre otros.

Asmismo, este Instituto Central ha participado en la
preparacion de estudios comparativos de paises sobre el papel de los
bancos centrales en materia de supervision y vigilancia del sistema
financiero, asi como los mandatos y poderes de los bancos centrales
miembros del BIS.
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Anexo 2

Precios y Costos

Durante 1998, como consecuencia de |las perturbaciones del
exterior y su impacto en € tipo de cambio, € incremento acumulado
del Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) ascendié a
18.61 por ciento. Esta variacidén anua representa una desviacion de
casi 3 puntos porcentuales respecto a la inflacion de 1997, de 15.72
por ciento, y de més de 6 puntos porcentuales de su objetivo para
1998, de 12 por ciento (ver gréfica 1). Por su parte € Indice
Nacional de Precios Productor (INPP) sin petréleo crudo tuvo una
elevacion anual de 19.41 por ciento, cifra también mayor a la
correspondiente a 1997, de 13.66 por ciento.

Grafica 1 Indices de Precios
Variacién porcentual anual

60

——  Consumidor
50

——  Productor sin Petréleo

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

“2 En este anexo se presenta informacién complementaria a la contenida en la secci6on de

inflacion del Informe Anual.
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Precios al Consumidor

En lo especifico, la inestabilidad de los mercados
financieros internacionaes, la caida en € precio dd petréleo y, en
general, e deterioro de los términos de intercambio generaron
presiones sobre la cotizacion del peso, mucho mayores a las
anticipadas. La depreciacion del peso impacté directamente a INPC
a través de los precios de los bienes comerciables y, por otro lado,
provocd movimientos a alza en las expectativas de inflacion, las que,
a su vez, se reflgaron en incrementos en las revisones saariaes
contractuales no anticipados, y en mayores precios para una amplia
variedad de bienes y servicios. Ademas, |os aumentos inesperados de
algunos precios sujetos a control oficial, una elevacion atipica de los
precios de las frutas y legumbres (por factores climaticos) y la
anticipacion a diciembre de la entrada en vigor del incremento a los
salarios minimos para 1999 también contribuyeron a eevar la
inflacion de 1998 por encima del objetivo origina del Banco de
México.

Indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacién porcentual

Mes Mensual Anual Acumulada respecto

a diciembre anterior
1997 1998 1997 1998 1997 1998
Enero 2.57 2.18 26.44 15.27 2.57 2.18
Febrero 1.68 1.75 25.64 15.35 4.30 3.96
Marzo 1.24 1.17 24.46 15.27 5.59 5.18
Abril 1.08 0.94 22.33 15.10 6.73 6.17
Mayo 0.91 0.80 21.23 14.97 7.71 7.01
Junio 0.89 1.18 20.35 15.31 8.66 8.28
Julio 0.87 0.96 19.70 15.41 9.61 9.32
Agosto 0.89 0.96 19.18 15.50 10.58 10.37
Septiembre 1.25 1.62 18.76 15.92 11.96 12.16
Octubre 0.80 1.43 18.24 16.65 12.86 13.77
Noviembre 1.12 1.77 17.77 17.41 14.12 15.78
Diciembre 1.40 2.44 15.72 18.61 15.72 18.61

En & cuadro 1 se muestra para cada mes de 1998 la
trayectoria de la tasa de variacion del INPC en periodos mensuales,
anuales y acumulados. En el cuadro anterior, destaca que las tasas
de inflacion de enero, marzo, abril y mayo fueron inferiores a las de
los mismos meses del afio inmediato anterior, la disminucién mas
importante correspondié a la inflacion de enero, de 2.18 por ciento,
mientras que la del mismo mes de 1997 llegb a 2.57 por ciento. La
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disminucién de enero ocurrié no obstante que en 1998 € incremento
de los salarios minimos se hizo efectivo a partir del dia primero,
mientras que en 1997 & aumento correspondiente entrd en vigor con
un mes de anticipacion, es decir, en diciembre de 1996. Ademas, esa
politica de aumento de salarios minimos junto con la correspondiente
a 1999, en la que € incremento de los minimos entré en vigor en
diciembre de 1998, determinaron que la inflacion de ese afio, se viera
afectada por e impacto de dos aumentos a dichos sadarios, €
correspondiente 21998 y el de 1999.

Las moderadas tasas de inflacion de los primeros cinco
meses del afo, se atribuyen a la estabilidad registrada en € tipo de
cambio y a una expectativa de inflacion para todo 1998, que en esos
primeros meses se ubico cercana a la meta de inflacion de 12 por
ciento. Estos dos factores contribuyeron, ademas, a contener la
inercia salaria que inclusive registré unaligera disminucion.

Durante los Ultimos siete meses de 1998, la inflacion
mensual experimentd un comportamiento contrario a de principios
de ese afo, ya que en todos los casos las tasas mensuales fueron
superiores a las de 1997. En lo especifico, la inflacién de junio
coincidié con un aumento a la tortilla y la masa; las de agosto y
septiembre, con la abrupta depreciacion de la moneda nacional y un
nuevo aumento a la tortilla y masa en ese Ultimo mes; la de
noviembre, con una alza a precio de lagasolinay dd diesdl; y la de
diciembre, con € aumento de los salarios minimos y de las tarifas del
transporte publico urbano. No es casua e hecho de que cinco de los
seis aumentos a “corto” instrumentados por € Banco de México
ocurrieran en € periodo sefidado, ya que se implementaron en
respuesta a los sobresaltos inflacionarios en cuestion.

Como resultado del comportamiento de las tasas mensuales
la trayectoria de las variaciones anuales del INPC, de enero a mayo
de 1998, continué con la tendencia descendente que se inicid en
enero de 1996, alcanzando en mayo su nivel més bgo (15.0 por
ciento). A partir de entonces, la trayectoria de la inflacion anual
cambio de direccion a agudizarse los choques inflacionarios
externos. Durante los meses siguientes alcanzd escalones cada vez
maés elevados.
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Transmision de presiones inflacionarias en 1998
y la meta de 12 por ciento.

Como ya se apuntd los factores que explican €
comportamiento de la inflacién durante 1998 fueron los siguientes:
la rdpida depreciacion del peso; la evolucion de los sadarios
contractuales (el comportamiento de estos dos elementos se presenta
en lagréfica 2); los gustes a los precios publicos y € ascenso atipico
de las frutas y legumbres (gréfica 6). Resulta conveniente analizar
como estos factores afectaron el comportamiento del INPC alo largo
del afo.

Durante los primeros meses del afio, la variacion anua del
tipo de cambio y las expectativas de inflacién para 1998 — de
diciembre a diciembre - se mantuvieron estables sobre niveles,
respectivamente, de 7.5y 13.4 por ciento. En consecuencia, a pesar
del ato nivel, aunque declinante, de las variaciones de los saarios
contractuales, la inflacion anua durante esos meses se situd
alrededor de 15.2 por ciento (ver cuadro 2 y gréfica 2). Lo anterior
junto con la inflacion anual registrada a mayo, de 14.97 por ciento,
indicaban que la meta de 12 por ciento era alcanzable.

Transmision de Presiones Inflacionarias en 1998.

Variacion porcentual anual

Mes Aumentos de precios publicosy  Tipode Expectativas Percepciones INPC
Salario Minimo cambio inflacionarias Medias %%

Enero Salario (15%) Leche (liberacion) 4.94 13.07 18.9 15.27
Febrero Tortillay masa 9.01 13.34 19.7 15.35
Marzo 7.52 13.62 18.3 15.27
Abril 7.52 13.65 18.6 15.10
Mayo 8.62 13.59 16.8 14.97
Junio Tortilla y masa 12.26 14.02 17.5 15.31
Julio 12.89 14.59 17.5 15.41
Agosto 18.79 15.07 18.4 15.50
Septiembre Tortillay masa 31.32 17.73 18.9 15.92
Octubre 28.82 18.07 19.8 16.65
Noviembre Gasolina y diesel 20.84 18.73 19.2 17.41
Diciembre Salario (14%) y transporte urbano 22.02 19.56 18.6 18.61

1/ Ajustados estacionalmente
2/ Industria Manufacturera
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Transmisién de Presiones Inflacionarias en 1998
Variacién porcentual anual

INPC

Tipo de Cambio
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Sin embargo, en los Ultimos siete meses de 1998, larapida e

inesperada depreciacion de la moneda nacional junto con los
aumentos no anticipados de agunos precios sujetos a control oficial,
afectaron alainflacion por dos vias.

a)

b)

El tipo de cambio elevd directamente los precios de los bienes
comerciables y las alzas de precios publicos afectaron
directamente e nivel del INPC.

L os factor es seflalados indujeron al alza a las expectativas de
inflacién; éstas, a su vez, se reflgaron en los procesos de
revison de los salarios contractuales, lo que propicié
mayor es precios para una amplia gama de bienes y servicios,
cumpliéndose asi € circulo delainercia salarial®.

43

Este circulo se inicia con las revisiones salariales contractuales que se ven influidas por los
aumentos salariales producto de las negociaciones inmediatas anteriores, por las
expectativas inflacionarias mas recientes y por los aumentos de los precios publicos. Los
nuevos aumentos salariales influyen en el nivel de inflacion por los precios no comerciables y
en las nuevas negociaciones salariales, iniciandose asi un nuevo ciclo.
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Trayectorias del Tipo de Cambio: Supuesta Originalmente vy
Observada

Observada = = = =Supuesta

Los fendbmenos econdmicos anteriores ocurrieron a pesar
de que en varias ocasiones € Banco de México restringié su postura
monetaria. Sin embargo, e cuadro 2 muestra evidencia de que la
velocidad de transmision de los efectos de las depreciaciones
abruptas del tipo de cambio y de alzas a precios publicos superaron a
freno que opusieron las medidas monetarias restrictivas a circulo de
lainerciainflacionaria.

El mismo cuadro 2 es un resumen del pernicioso proceso
gue prevalecio en la segunda parte de 1998 de aumentos de precios
publicos, de tipo de cambio, de mayores expectativas inflacionarias,
deinerciasdaria y deinflacion.

Como ya se apuntd, uno de los factores causantes de que la
inflacion anual haya avanzado durante 1998 a un ritmo mayor que €l
esperado, fueron las variaciones de algunos precios sujetos a control
oficiad. En particular, a lo largo del afio se acordaron tres
incrementos a los precios de la tortilla que redundaron en un
aumento acumulado de 49.1 por ciento (ver grafica 4), mientras que
en noviembre se elevo e precio de las gasolinas (15.9 por ciento).
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Indice de Precios de la Tortilla
Variacién porcentual anual

1997 1998

Estos movimientos tuvieron, sin duda, un efecto directo
sobre d INPC. Ademas, se ha constatado que las revisiones no
anticipadas de estos precios tienden a distorsionar la dinamica de la
inflacidn, pues inciden sobre las expectativas, de |la manera descrita
en parrafos anteriores. En e cuadro 2 y la gréfica 2, se pueden
observar con claridad e incremento que registraron las expectativas
de inflacién para 1998, en e momento del anuncio de aumentos de
precios administrados por € sector pablico.

Es pertinente sefidar que no obstante que las medidas
descritas en materia de preciosy tarifas publicas, se reflgaron en muy
corto plazo en mayores tasas de inflacion, fueron determinantes para
avanzar en € proceso de estabilizacion, ya que coadyuvaron a
mantener las finanzas publicas en orden.
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Inflacion y Remuneraciones Reales v
Variacién porcentual anual

20 INPC

Remuneraciones Reales

INPC 19

1998

Resulta pertinente recordar que en periodos de
estabilizacion, la moderacion en los gjustes salarides es esencial.
Esto, no sélo para que aguélla se materialice, sino, lo que es mas
importante, a fin de establecer condiciones propicias para la ulterior
elevacion de las remuneraciones redes. La congruencia de los
gustes saarides con los objetivos inflacionarios preestablecidos,
hace posible un més rapido abatimiento de la inflacién, lo cua
propicia e aumento futuro de las percepciones reales de los
trabgjadores, cuando se pierde esta congruencia la inflacion
observada termina por ganarle la carreraalos sdarios 'y disminuir las
percepciones reales. Esta manifestacion se ha observado claramente
durante 1998 en e comportamiento de las variaciones anuales de las
remuneraciones reales en e sector manufacturero.  Efectivamente,
como se puede apreciar en lagréfica b, € importante incremento que
tales remuneraciones tuvieron a principios del afio, y e hecho de que
continuardn con €elevadas tasas nominales de crecimiento,
coadyuvaron a gque la inflacién en 1998 resultara superior a la
esperada. Por lo tanto, en los Ultimos meses las percepciones reales
Se erosionaron.
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Precios de las legumbres y frutas
Variacién porcentual anual

Por Ultimo, durante 1998, los precios de las frutas y
legumbres tuvieron un aumento de 45.3 por ciento, movimiento que
se compara muy desfavorablemente con e ocurrido en 1997, de 16.9
por ciento. El comportamiento atipico de las frutas y verduras,
principalmente de mayo a julio y de octubre a diciembre, también
contribuy6 a generar una inflacion anual superior a objetivo original
de 12 por ciento. Los factores climaticos que provocaron €l
comportamiento aludido, se iniciaron con una prolongacion de la
temporada de estige que afecté € desarrollo de los cultivos,
fendmeno que fue seguido por una estaciéon de lluvias muy intensa
gue provocd inundaciones que malograron ciertas cosechas. El
elemento climético también tuvo consecuencias similares en los
paises vecinos, tanto del norte como del sur, por 1o que € comercio
internacional no contrarrestd las presiones internas de precios. En
consecuencia una menor oferta interna que la normal enfrentd una
demanda aumentada por la conexién con los mercados vecinos.

De esta manera, € diferencia de 6.6 puntos porcentuales
entre la inflacion observada en 1998 y la meta de 12 por ciento
establecida a fina del afio previo, se explica practicamente en su
totalidad por e comportamiento inesperado del tipo de cambio, de
los salarios contractuales, de los precios administrados por el sector
publico y de los precios de las legumbres y frutas. Sus aportaciones
al diferencial en cuestion fueron, respectivamente, de 2.19, 1.59, 1.47
y 1.33 puntos porcentual es.
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Estructura de la inflacion

Para profundizar en € andlisis del comportamiento de la
inflacion de 1998, es conveniente atender la evolucion de algunos
subindices del INPC y la manera en que los factores aludidos
incidieron sobre distintos grupos de precios.

Dos subindices del INPC son muy adecuados para observar
con mayor precision e impacto de los efectos del tipo de cambio
sobre la inflacién. Los subindices referidos resultan de hacer una
smple desagregacion de bienes y servicios comerciables y no
comerciables. En lagréfica 7 se presentan las variaciones anuales del
INPC y las de los precios comerciables y no comerciables. De la
gréfica se desprende que en enero de 1998 las variaciones de los
precios comerciables tuvieron un punto de inflexion a la aza,
acentuandose su tendencia cada mes en que se acderd la
depreciacion del tipo de cambio (mayo, agosto, septiembre y
octubre). Esta via de transmision directa de la depreciacion del tipo
de cambio a lainflacion, a través de los precios comerciables, mostré
también su flexibilidad a la baja durante 1994, 1996 y 1997 cuando la
relativa estabilidad del tipo de cambio contribuyé sustancialmente al
descenso de latasa de inflacion general.

El comportamiento del tipo de cambio también afecta la
inflacion de manera indirecta, a través de la secuencia de expectativas
inflacionariasinercia salarial que finamente incide sobre los precios
de los bienes no comerciables. Durante 1998, la variacion anual de
estos Ultimos precios en cuestiéon tuvo un punto de inflexion en julio,
dos meses después de que se revirtiera la tendencia a la bgja de las
expectativas inflacionarias anuales y de las variaciones anuales de los
salarios contractuales (ver cuadro 2 y gréfica 2). Lo anterior indica
lainfluencia del efecto indirecto comentado.
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Grafica 7 Indice Nacional de Precios al Consumidor por Tipo de Bien
Variacién porcentual anual
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Cuadro 3 Indice Nacional de Precios al Consumidor por Tipo de Bien
Variacién porcentual anual

Mes Indice General Bienes Bienes no

Comerciables Comerciables

1997 1998 1997 1998 1997 1998

Enero 26.44 15.27 27.47 13.71 25.33 17.03
Febrero 25.64 15.35 26.26 13.66 24.95 17.28
Marzo 24.46 15.27 24.53 13.78 24.38 16.96
Abril 22.33 15.10 21.74 13.75 22.97 16.63
Mayo 21.23 14.97 20.12 14.05 22.48 15.97
Junio 20.35 15.31 19.01 14.39 21.85 16.32
Julio 19.70 15.41 18.29 14.70 21.27 16.19
Agosto 19.18 15.50 17.61 14.86 20.93 16.19
Septiembre 18.76 15.92 17.03 15.47 20.69 16.43
Octubre 18.24 16.65 16.25 16.48 20.45 16.87
Noviembre 17.77 17.41 15.48 17.78 20.36 16.97
Diciembre 15.72 18.61 14.24 19.29 17.36 17.80

En & caso de México las expectativas inflacionarias se ven
afectadas por los movimientos del tipo de cambio y por los aumentos
de los precios lideres publicos debido a la ata correlacion histérica
entre éstos y latasa de inflacion.
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Otro subindice importante del INPC es e que contiene alos
productos y servicios incluidos en la canasta bésica. Como
consecuencia de los aumentos que a lo largo del afio tuvieron las
tortillas y la masa, las gasolinas, la leche, los jabones y detergentes 'y
el transporte publico, € indice de precios de la canasta basica tuvo
durante los doce meses de 1998 una elevacién de 18.95 por ciento,
tasa superior alade 14.89 por ciento observada en e mismo lapso de
1997.

S de INPC se restan los renglones correspondientes a
frutas y verduras, y agquéllos cuyo comportamiento depende de
decisones administrativas de las autoridades (gasolina, tortillas,
electricidad, etc) se termina con un subindice de precios que
responde fundamentalmente a tipo de cambio, a los salarios y en
genera a las condiciones monetarias. Este subindice es mas Util
para evauar la gjecucion de la politica monetaria, pues € Banco de
Meéxico no puede determinar las condiciones climéticas ni |os precios
administrados. Al subindice referido se le ha llamado “inflacion
subyacente”.

En & cuadro 4 se presentan las cifras de la “inflacion
subyacente” para 1997 y 1998. En € cuadro referido resata que
durante €l periodo de junio a diciembre de 1998, |a trayectoria de esa
variable se encontrdé por debgjo de la correspondiente a las
variaciones anuales del INPC y se mantuvo a niveles relativamente
constantes.  Esto indica que como resultado de la politica monetaria
una buena parte de las presiones inflacionarias del tipo de cambio y
de las perturbaciones de precios publicos fueron neutralizadas. De
otra manera no hubiera sido posible lograr las correcciones de
precios reativos de los bienes publicos y la inflacion hubiera
registrado mayores tasas.
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Indice Nacional de Precios al Consumidor e Inflacion Subyacente
Variacién porcentual anual

Indice General Inflacion Subyacente

Mes 1997 1998 1997 1998
Enero 26.44 15.27 24.63 15.16
Febrero 25.64 15.35 23.60 15.07
Marzo 24.46 15.27 22.35 15.14
Abril 22.33 15.10 21.17 15.00
Mayo 21.23 14.97 20.64 14.75
Junio 20.35 15.31 19.95 14.52
Julio 19.70 1541 19.03 14.52
Agosto 19.18 15.50 18.47 14.91
Septiembre 18.76 15.92 17.84 15.45
Octubre 18.24 16.65 17.71 15.57
Noviembre 17.77 17.41 17.29 15.81
Diciembre 15.72 18.61 15.57 16.26

Precios por Objeto del Gasto y Sector de Origen.

S atendemos a comportamiento de los precios 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: aimentos, bebidas y tabaco (22.0
por ciento), salud y cuidado persona (20.2 por ciento), transporte
(19.9 por ciento) y otros servicios (18.3 por ciento).

En cambio, los menores aumentos correspondieron a los
rubros de vivienda (14.1 por ciento), muebles y accesorios
domésticos (16.4 por ciento), ropa y calzado (16.6 por ciento) y
educacion y esparcimiento (17.1 por ciento).

En e cuadro 5 se presentan las contribuciones de los
digtintos rubros del INPC a la inflacion de 1998. Los tres subindices
CUy0S precios aumentaron mas, abarcan € 51.4 por ciento del gasto
de los consumidores y contribuyeron con € 60.9 por ciento de la
inflacion.
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Indice Nacional de Precios al Consumidor
Clasificacion segun el objeto del gasto

Porcentajes
CONCEPTO Variacion Estructura de la variacion del
Dic. 98 indice general 1/
Dic. 97 Contribucion Porcentaje
INDICE GENERAL 18.61 18.61 100.00
Alimentos, bebidas y tabaco 22.02 6.64 35.68
Ropa y calzado 16.56 1.06 5.70
Vivienda 14.10 3.00 16.12
Muebles y accesorios domésticos 16.37 0.97 5.21
Salud y cuidado personal 20.18 1.45 7.79
Transporte 19.86 3.25 17.46
Educacion y esparcimiento 17.13 1.22 6.56
Otros servicios 18.26 1.02 5.48

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

En 1998 los precios de los alimentos se vieron afectados
por los aumentos inesperados de algunos precios sujetos a control
oficial y por las perturbaciones climéticas antes mencionadas que
tuvieron como consecuencia una elevacion atipica de los precios de
las frutas y legumbres. Otro rubro cuyos precios observaron una
variacion superior a la del promedio fue € de salud y cuidado
personal. Con respecto a los precios de este rubro su elevacion se
derivé de dos factores fundamentales: |la rapida respuesta de los
precios de medicamentos a sus referencias externas y las elevadas
expectativas sdariades que se transmitieron con celeridad a los
precios de los servicios médicos. Por Ultimo, € rubro de transporte
se vio impactado por los incrementos de precios de las gasolinas.

Durante 1998, los conceptos genéricos que observaron |os
incrementos anual es de precios mas pronunciados correspondieron a
frutas y hortalizas (40.5 por ciento), tortilla de maiz (49.1 por
ciento), medicamentos (26.3 por ciento), papel higiénico (29.9 por
ciento), frijol (29.3 por ciento), gasolinas (28.1 por ciento), autobus
urbano (25.2 por ciento), colectivo (24.0 por ciento), azlcar (23.8
por ciento) y cigarrillos (23.4 por ciento).

Atendiendo a la actividad econdmica en la que se originan
los bienes, las mayores elevaciones de precios correspondieron a las
siguientes: molienda de nixtamal (48.1 por ciento), agricultura (41.2
por ciento), productos farmacelticos (26.5 por ciento), bebidas
alcohdlicas (24.1 por ciento), azUcar (23.8 por ciento), tabaco (23.4
por ciento), cerveza (20.8 por ciento) y aceites y grasas comestibles
(20.4 por ciento).
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Precios por Regién, Tamafio de Localidad y Estrato de
Ingreso.

Si el comportamiento de los precios a consumidor durante
1998 se observa atendiendo a las regiones geogréficas en donde se
localizan las 46 ciudades del INPC, los mayores ascensos anuales
ocurrieron en la noroeste (19.3 por ciento), noreste (19.0 por
ciento), frontera norte (19.0 por ciento) y sur (18.9 por ciento).

Por e contrario, en las demas regiones las variaciones
anuales resultaron inferiores a lainflacién promedio y sus magnitudes
fueron: centro sur (18.3 por ciento) y centro norte (18.0 por ciento).
Por su parte, €l area metropolitana de la Cd. de México tuvo una
inflacion anua (18.7 por ciento) muy similar aladel INPC.

S las localidades consideradas en el Indice Nacional de
Precios a Consumidor se clasifican seglin el tamafio de su poblacion
en grandes, medianas y pequefias, los aumentos promedio de esos
grupos en 1998 fueron, a igua que en los Ultimos afos, muy
homogéneos. Efectivamente, la variacion promedio de las |ocalidades
grandes y medianas fue la misma, 18.7 por ciento, y la de las
pequefias de 18.3 por ciento. Por ciudades, |os mayores crecimientos
ocurrieron en: Tapachula, Chis. (20.8 por ciento); Monclova, Coah.
(20.1 por ciento); Monterrey, N.L. (19.7 por ciento); Mexicali, B.C.
(19.6 por ciento); Culiacan, Sin. (19.5 por ciento) y Matamoros,
Tamps. (19.4 por ciento). En cambio, los menores aumentos se
observaron en: Ledn, Gto. (17.6 por ciento); Cortazar, Gto. (17.7
por ciento); Morelia, Mich. (17.7 por ciento); Jacona, Mich. (17.7
por ciento); y Querétaro, Qro. (17.9 por ciento).

Tomando en cuenta la canasta de consumo de las familias
segun su estrato de ingreso, € aumento anual de precios para las
familias con ingresos hasta un salario minimo, fue de 19.9 por ciento;
las de ingresos de entre uno y tres salarios minimos, 19.4 por ciento;
las de ingresos entre tres y seis salarios minimos, 18.6 por ciento; y
las de ingresos mayores a seis salarios minimos, 17.9 por ciento. La
mayor inflacion que enfrentaron los consumidores de menores
ingresos se debig, fundamentalmente a las azas registradas en los
precios de latortillay de las verduras y frutas, bienes que tienen una
mayor importancia en el gasto de este estrato de consumidores.
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Precios Productor

En los doce meses de 1998, e Indice Nacional de Precios
Productor sin petréleo crudo tuvo una elevacion de 19.41 por ciento.
Esta variacion es cas sais puntos porcentuales mayor que la
correspondiente a 1997, de 13.66 por ciento. Las variaciones
anuales secuencides de este indice siguieron una trayectoria
ascendente durante todo € afio, después de que en diciembre de
1997 se registrara la inflacion anual més baja desde enero de 1994.
Esto se explica, en buena medida, por las diferentes perturbaciones
cambiarias que ocurrieron durante €l afio, en particular en los Ultimos
Meses.

dice Nacional de Precios Productor sin Petr6leo Crudo de

Exportacion

1993

Variaciéon porcentual mensual

1994 1995 1996 1997 1998

Por su parte, las variaciones mensuaes de dicho indicador
fueron superiores a las correspondientes de 1997, a excepciéon de
abril, mayo y noviembre.  Atendiendo a su magnitud destaca la
inflacion mensual registrada en enero (2.58 por ciento), septiembre
(2.98 por ciento) y octubre (2.03 por ciento), alzas que se explican
por los mismos factores que afectaron a los precios al consumidor.
En particular, en dichas variaciones se puede apreciar la mayor
rapidez con la que las perturbaciones del tipo de cambio inciden
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sobre los precios de productor, comparada con la que afecta a los
precios a consumidor.

Por lo que hace a Indice de Precios Productor con
serviciosy sin petroleo, su crecimiento en e periodo enero-diciembre
de 1998 ascendio6 a 18.59 por ciento, alza mayor que la ocurridaen €
mismo periodo de 1997 (15.18 por ciento).

Atendiendo alos cuatro componentes del destino final de la
produccion, € crecimiento anual de los precios de bienes de consumo
privado fue de 18.87 por ciento; consumo de gobierno, 18.8 por
ciento; formacion de capital, 18.77 por ciento; y de exportacion, 16.5
por ciento.

Indice Nacional de Precios Productor con Servicios y sin Petrdleo
Crudo de Exportacion

Clasificaciéon por componente de la demanda final

Variacién porcentual anual

Concepto Dic. 98 Dic. 97

Dic. 97 Dic. 96

Indice General 18.59 15.18
Demanda Interna 18.84 15.86
Consumo privado 18.87 16.05
Consumo del gobierno 18.80 20.33
Formacion de capital 18.77 13.55
Exportaciones 16.50 9.75

Al analizar la participacion de los aumentos de precios de
las digtintas actividades econdmicas en e incremento del INPP con
servicios y sin petréleo, destacan: agricultura, ganaderia'y pesca con
un incremento anual de 33.3 por ciento y un impacto de 1.3 puntos
porcentuales; transporte y comunicaciones con 20.3 por cientoy 2.0
puntos, construccion con 19 por ciento y 1.9 puntos;, alimentos
procesados, bebidas y tabaco con 18.9 por ciento y 2.2 puntos;
servicios médicos, de educacién, de esparcimiento y otros con 17.9
por ciento y 2.5 puntos; y comercio, restaurantes y hoteles con 17.3
por ciento y 3.8 puntos.
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Cuadro 7 Indice Nacional de Precios Productor con Servicios y sin Petréleo
Crudo de Exportacion
Clasificacion por origen de los bienes finales a nivel de grupos de ramas

Porcentajes
Variaciéon Estructura de la variaciéon
CONCEPTO Dic.98 del indice general 1/
Dic.97 Contribucién Porcentaje

INDICE GENERAL 18.59 18.59 100.00
Sector Econémico Primario 31.82 1.30 6.98
Agricultura, Ganaderia y Pesca 33.34 1.27 6.84
Mineria 9.92 0.03 0.14
Sector Econdmico Secundario 18.34 7.73 41.57
Industria Manufacturera 18.15 5.85 31.45
Alimentos Procesados, Bebidas y Tabaco 18.91 2.18 11.70
Textiles y Prendas de Vestir 16.19 0.35 1.90
Madera y sus Productos 11.29 0.07 0.39
Papel e Imprenta 15.76 0.15 0.80
Industrias Quimicas, de Petrdleo, Hule y Plastico 17.48 1.18 6.33
Cemento, Vidrio, Ceramica y Recubrimientos 21.47 0.10 0.53
Metales Bésicos y Derivados 22.63 0.07 0.39
Magquinaria, Equipo y Vehiculos 18.39 1.58 8.49
Otras Industrias Manufactureras 20.30 0.17 0.93
Construccion 18.95 1.88 10.12
Sector Econémico Terciario 17.79 9.57 51.45
Electricidad y Gas 14.68 0.17 0.93
Comercio, Restaurantes y Hoteles 17.33 3.79 20.38
Transporte y Comunicaciones 20.34 1.97 10.60
Alquiler de Inmuebles 15.97 1.16 6.23

Servicios Médicos, de Educacion, de
Esparcimiento 17.94 2.47 13.31

y otros

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

Al interior del consumo intermedio de origen nacional, los
precios de materias primas y de materidles en bruto para
procesamiento tuvieron variaciones inferiores a la produccion final.
Lo anterior se explica por la disminucién que registraron los precios
internacionales de los materiales primarios, misma gue contrarresto,
en parte, las presiones de la devaluacion de la moneda nacional  (ver
cuadro 8). Conviene aclarar, que dicha baja de precios se origind por
la disminucion en € ritmo de crecimiento de las economias asidticas,
gue afectd posteriormente a otras economias importantes.
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Indices de Precios de Materias Primas
Variacién porcentual anual

Concepto Dic. 98 Dic. 97
Dic. 97 Dic. 96

Materias primas consumidas con 14.34 10.37
servicios y sin petréleo
Materias primas consumidas sin 12.96 8.50
petréleo
Materias primas en bruto para -3.57 -9.71
procesamiento
Materias primas en bruto para 7.71 6.80

procesamiento sin petréleo

A pesar del moderado encarecimiento de las materias
primas nacionaes, las actividades econdmicas en las que incidieron
los mayores aumentos de precios de ese grupo, fueron: extraccion de
petréleo, preparacion de frutas y legumbres, elaboracion de tortillas,
alimento para animales, tabaco, envases de vidrio, productos de
afareria y cerdmica, aparatos electrodomésticos, restaurantes y
similares y servicios médicos.

Precios por grado de procesamiento de los bienes

Si e comportamiento de los precios productor se rediza a
laluz del grado de procesamiento de los bienes, se facilita el andlisis
del proceso de transmision de las variaciones de precios. De las
cifras del cuadro 9 se puede observar que:

a) Latrayectoriaalabajadelasvariaciones anuales de precios
detodos los grupos sefialados que seinicié en 1996 se
interrumpio en 1998.

b) Lasvariaciones anuales de precios de los materiales en bruto
para procesamiento en los ultimos dos afios fueron inferiores
alasdel resto delosbienesy servicios.

c) Lospreciosdelas otras mercancias de uso intermedio fueron
los que tuvieron el mayor ascenso acumulado en los ultimos
cuatro afos (171.3 por ciento).

d) Lavariacion en 1998 de los precios en pesos de las materias
primas importadas fue superior a las del resto de los
INSUMOoS.
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e) El aumento promedio de los precios de las materias primas
durante 1998 fue menor que el de bienesy serviciosfinales.

f) Los precios relativos de los bienes y servicios de demanda
interna recuperaron e rezago que tenian en relacion con los
de exportacion, tomando como base 1994.

g) En 1998 los precios de los bienes finales se incrementaron en
mayor proporcidn que los de servicios, después que en 1996 y
1997 sus ascensos fuer on menores.

h) Los precios de los servicios finales, en los ultimos cuatro
anos, han aumentado 4.2 puntos por centuales menos que los
bienesfinales.

Sistema de Precios Productor
Indices especiales sin petroleo crudo
Clasificacion por grado de procesamiento, variaciones en por ciento

Concepto Dic.95 Dic.96 Dic.97 Dic.98 Dic.98
Dic.94 Dic.95 Dic.96 Dic.97 Dic.94

Insumos

Materiales en bruto para procesamiento 63.53 26.78 6.80 7.71 138.50
Otras mercancias de uso intermedio 72.94 22.15 10.97 1575 17134
Comercio de bienes intermedios 71.31 20.01 7.92 13.69 152.24
Materias primas nacionales 60.14 23.57 10.37 14.34  149.72
Materias primas importadas 105.54 2.47 4.32 17.06  157.18
Bienes finales
Demanda interna 48.37 27.77 15.86 18.84  161.02
Exportaciones 73.61 17.61 9.75 16.50 161.08
Bienes finales sin servicios 56.90 24,76 13.66 19.41  165.65
Bienes finales con servicios 51.01 26.55 15.18 18.59  161.03
Servicios finales 45.15 28.04 16.48 17.75  154.89

Indice Nacional del Costo de Edificacién de la Vivienda de
Interés Social

En 1998, € Indice Nacional del Costo de Edificacion de la
Vivienda de Interés Social, tuvo una variaciéon de 19.14 por ciento
(15.88 por ciento en 1997), que se explica por € incremento en los
precios de materiales de construccion (18.6 por ciento) y de los
destgjos de mano de obra (21.9 por ciento). Los mayores aumentos
de precio se observaron en: vidrio plano (43.3 por ciento), arena
(35.0 por ciento), tabique (31.6 por ciento), tuberia de PVC (24.2
por ciento) y blogques de cemento (22.5 por ciento). Por ciudades,
los mayores incrementos ocurrieron en: Veracruz, Ver. (23.4 por
ciento); San Luis Potosi, S.L.P. (22.8 por ciento); Acapulco, Gro.
(22.4 por ciento); Tapachula, Chis. (22.0 por ciento); y Mérida, Yuc.
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(21.8 por ciento). En cuanto a los destajos de mano de obra, es
pertinente sefldar que durante ese afio se vieron doblemente
impactados por los incrementos otorgados a los salarios minimos: e
de 1998 que se aplico a partir del 1 de enero y € correspondiente a
1999 que se adelant6 a 3 de diciembre de 1998.

Precios del Comercio Exterior

Por lo que hace alos precios del comercio exterior, durante
los doce meses del afio, € indice de términos de intercambio tuvo un
movimiento acumulado adverso de 4.5 por ciento. Por su parte, €
nivel promedio del indice en 1998 fue 5.3 por ciento menor que €l
nivel correspondiente a 1997. El comportamiento de los términos de
intercambio se explica, principalmente, por la aceleracion de la caida
de los precios del petréleo crudo de exportacion que se inicid a
finales de 1997. Para caibrar la magnitud de esta perturbacion,
conviene sefialar que durante 1998, & promedio del precio en dblares
de la mezcla mexicana fue & més bgjo que se ha registrado desde
1974 (ver gréfica 9). Ademas, una buena parte de las mercancias de
exportacion disminuyeron por agustes de demanda, ante la
desaceleracion de la actividad econdmica en varios paises. Como
resultado, € nivel promedio del indice de términos de intercambio
durante 1998 fue & menor que se ha registrado en la historia de este
indicador, que seinici6 en 1970.

Indices de Precios del Comercio Exterior
Variaciones porcentuales de los promedios anuales en délares

Concepto 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Exportaciones totales -3.47 7.97 5.62 1.65 -0.97 -5.92
Petroleras -12.59 7.01 9.22 1625 -11.19 -35.94
No petroleras 0.48 8.29 4.80 -1.08 1.24 -0.51
Agricolas 13.69 -3.59 13.03 -8.13 -6.35 2.63
Ganaderas 111 -9.34 -5.97 -3.67 221 -5.55
Extractivas -4.80 18.12 13.71 -9.99 -4.88 -12.21
Manufactureras -0.24 9.46 2.23 0.10 2.12 0.03
Importaciones totales 1.38 2.50 5.50 0.37 0.59 -0.68
Bienes de demanda Intermedia 0.94 3.09 7.69 -0.77 0.40 -1.95
Bienes de demanda final 1.95 1.75 2.66 1.92 0.83 1.00
Consumo Privado 1.44 1.44 2.39 1.27 -0.74 -0.25
Consumo del Gobierno 0.97 1.63 4.09 -2.31 0.22 2.29
Formacion Bruta de Capital 2.07 1.81 2.66 2.18 1.13 1.16
Términos de intercambio -4.77 5.29 0.17 1.27 -1.55 -5.29
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Indice de Precios en doélares del Petréleo Crudo de Exportacion
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Precios del Sector Laboral

En 1998, e promedio mensual de los ingresos medios del
persona ocupado en la industria manufacturera aumentd 18.5 por
ciento en relacion con su nivel de 1997. Este incremento resulta de
las elevaciones de los salarios medios (21.2 por ciento), los sueldos
medios (19.7 por ciento) y las prestaciones medias (14.9 por ciento).

Combinando el ascenso de las percepciones medias con €
del empleo, de 4.2 por ciento, la elevacion de la masa salarial resulta
de 23.5 por ciento. El crecimiento del empleo en la manufactura, se
explica por las azas de 4.6 por ciento en e nimero de obreros y de
2.7 por ciento en € de empleados. Por su parte, € costo medio de las
horas-hombre trabgjadas en este sector, tuvo una elevacion de 18.5
por ciento respecto a 1997. Por su lado durante 1998, € salario
minimo general acumul6 un aumento de 31.2 por ciento, como
consecuencia de las revisiones de 15.1 por ciento en enero y de 14.0
en diciembre.



INFORME ANUAL 1998

Cuadro 11 Sistema de Informacion Laboral sobre el Sector Manufacturero
Variaciones porcentuales de los promedios anuales

Horas Costo Medio
Divisién Masa Percepciones Personal Hombre de las Horas-
Salarial Medias Ocupado Trabajadas Hombre
Trabajadas
INDICE GENERAL 235 18.5 4.2 4.3 18.5
Alimentos procesados, Bebidas y
Tabaco 22.1 19.7 1.9 2.9 18.6
Textiles y Prendas de Vestir 19.7 20.3 -0.5 0.1 19.4
Madera y sus Productos 219 17.7 3.6 2.8 18.4
Papel e Imprenta 20.3 16.5 3.3 2.8 171
Industrias Quimicas, de Petréleo,
Hule y Plastico 23.6 19.7 33 3.9 19.0
Cemento, Vidrio, Ceramica y
Recubrimientos 125 15.0 2.4 1.1 13.6
Metales Bésicos y Derivados 25.1 15.5 8.6 6.3 18.1
Magquinaria, Equipo y Vehiculos 28.2 18.7 8.2 7.5 19.4
Otras Industrias Manufactureras 24.8 20.5 35 5.7 17.8
Grafica 10 Sistema de Informacion Laboral sobre el Sector Manufacturero

Variaciones porcentuales anuales

40

Costo Medio de las Horas-Hombre Trabajadas

30 Masa Salarial

Total de Horas-Hombre Trabajadas
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Anexo 3

Balanza de pagos

En este anexo se presenta un mayor detalle de ciertos
aspectos de la evolucion del sector externo en 1998. Tales aspectos
son: comercio exterior por paises; vigeros internacionales; ingresos
por transferencias; inversiéon extranjera directa; inversion extranjera
de cartera; y deuda externa.

Comercio Exterior por Paises.

En 1998 €l comercio de México con los Estados Unidos registré un
superdvit por 10,013 millones de ddlares, monto inferior a de
12,300 millones de ddlares observado en 1997. El vaor de las
exportaciones mexicanas a ese pais fue de 103,108 millones de
ddlares, lo que significd un crecimiento de 9.3 por ciento con
relacion a 1997. El crecimiento de las exportaciones de productos
no petroleros a ese pais fue de 14 por ciento, 1o que contrarresto €l
descenso de 35.9 por ciento en las de productos petroleros. Por su
parte, en 1998 las importaciones de México provenientes de los
Estados Unidos ascendieron a 93,095 millones de dolares, monto
13.5 por ciento superior a observado un afio antes. Por tipo de bien,
las importaciones presentaron los siguientes incrementos. bienes
intermedios, 13.7 por ciento; bienes de capital, 13.3 por ciento; y
bienes de consumo, 12.5 por ciento.

En 1998 la balanza comercia de México con Canada fue
deficitaria en 771 millones de ddlares, lo que contrasta con €
superdvit de 189 millones de ddlares registrado en 1997. El cambio
de signo en @ sado comercial se origind tanto por menores
exportaciones como por mayores importaciones. Las exportaciones a
Canada sumaron 1,521 millones de ddlares, 1o que representd una
disminucion de 29.5 por ciento con respecto a monto de 1997, lo
gue reflgé disminuciones de 40.1 y 284 por ciento en las
exportaciones de productos petroleros y no petroleros,
respectivamente. Por |o que hace a las importaciones de México, en
1998 e valor de los bienes de procedencia canadiense fue de 2,292
millones de ddlares, cifra 16.5 por ciento superior a la observada un
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ano antes. Por tipo de bien hubo aumentos de 104.6 por ciento en
las importaciones de bienes de consumo; de 31.0 por ciento en las de

bienes de capital; y de 2.8 por ciento en las de intermedios.

Balanza Comercial con las distintas Regiones y Paises

Millones de délares

Saldo Exportaciones Importaciones Variaciones
Porcentuales
1997 1998 1997 1998 1997 1998
") (B) © ()] (E) (5] (B/A) (DIC) (FIE)
TOTAL 624 -7,742 110,431 117,500 109,808 125,243 N.S. 6.4 14.1
AMERICA 16,511 12,220 103,281 110,684 86,770 98,464 -26.0 7.2 13.5
AMERICA DEL__NORTE 12,489 9,242 96,458 104,629 83,969 95,387 -26.0 8.5 13.6
ESTADOS UNIDOS 12,300 10,013 94,302 103,108 82,001 93,095 -18.6 9.3 13.5
CANADA 189 =771 2,157 1,521 1,968 2,292 N.S. -295 16.5
CENTROAMERICA 1,273 1,435 1,494 1,672 221 238 12.7 11.9 7.5
COSTA RICA 144 195 221 282 77 87 35.1 27.4 13.0
EL SALVADOR 190 192 214 218 24 25 1.2 1.7 5.1
GUATEMALA 418 510 498 591 80 81 21.9 18.5 1.0
NICARAGUA 53 44 64 58 11 14 -16.8  -10.5 18.9
PANAMA 315 335 334 351 19 16 6.4 5.0 -18.0
OTROS 153 159 162 173 9 14 3.7 7.1 67.3
AMERICA DEL SUR 1,540 464 3,813 3,024 2,273 2,561 -69.9 -20.7 12.7
ARGENTINA 261 121 498 385 236 264 -53.7  -22.7 11.6
BOLIVIA 21 28 32 35 10 7 29.7 9.4 -32.3
BRASIL -166 -502 703 536 869 1,038 201.8 -23.8 19.4
COLOMBIA 389 298 513 449 124 151 -23.5  -125 21.8
CHILE 470 73 842 625 372 552 -84.4  -25.8 48.2
PERU 97 53 238 196 142 143 -45.5  -17.9 0.9
VENEZUELA 254 243 675 546 421 303 -44  -19.1  -28.0
OTROS 214 151 312 253 98 103 -29.6  -18.7 5.1
ANTILLAS 1,209 1,079 1,516 1,358 307 279 -10.7  -10.4 -9.1
EUROPA -6,270 -8,287 4,462 4,316 10,732 12,603 32.2 -3.3 17.4
ALEMANIA -3,183 -3,406 719 1,152 3,902 4,558 7.0 60.3 16.8
BELGICA LUXEMBURGO 45 -125 373 231 327 355 N.S. -38.1 8.6
ESPANA -39 -541 939 716 978 1,257 1,299.2  -23.7 28.6
FRANCIA -752 -1,027 430 403 1,182 1,430 36.4 -6.2 20.9
HOLANDA 0 11 262 339 262 328 N.S. 29.7 25.4
ITALIA -1,053 -1,399 273 182 1,326 1,581 329 -334 19.2
REINO UNIDO -251 -416 664 640 915 1,056 65.9 -3.7 15.4
SUIZA -215 -330 344 259 559 589 53.3  -24.7 5.3
OTROS -823 -1,056 458 393 1,281 1,449 28.3 -14.2 13.1
ASIA -9,106 -10,914 2,420 2,225 11,526 13,139 19.9 -8.0 14.0
COREA -1,763 -1,878 68 74 1,831 1,951 6.5 7.4 6.6
TAIWAN -1,094 -1,477 43 50 1,137 1,527 35.0 16.7 34.3
HONG KONG 94 1 283 217 189 216 -99.2  -235 14.1
JAPON -3,177 -3,698 1,156 856 4,334 4,553 16.4  -26.0 5.1
SINGAPUR -38 -44 387 449 426 493 13.8 16.1 15.9
CHINA -1,201 -1,511 46 106 1,247 1,617 25.7 131.0 29.6
OTROS -1,927 -2,308 436 474 2,362 2,782 19.8 8.8 17.8
AFRICA -151 -274 120 94 271 368 81.5 -21.6 35.8
OCEANIA -230 -277 88 124 318 401 20.7 40.0 26.0
AUSTRALIA -90 -135 76 110 166 244 48.9 44.3 46.8
OTROS -139 -142 12 14 151 156 2.3 13.3 3.2
RESTO -131 -210 60 57 191 267 60.6 -4.9 40.1
. . . , .
El intercambio comercial de México con € resto del

Continente Americano registré un superavit de 2,978 millones de
dolares en 1998, saldo inferior a del afio precedente
(de 4,022 millones de délares). Esta evolucion reflgjé basicamente la
disminucion en € superavit comercia con los paises de América del
Sur, mismo que pasd de 1,540 millones de ddlares en 1997 a
464 millones de ddlares en 1998. Las mayores reducciones en los
saldos superavitarios se observaron en los correspondientes a
intercambio con Chile y Argentina, en tanto que aument6 € déficit



INFORME ANUAL 1998

comercia con Brasil. Con € grupo de paises de Centroamérica €
saldo comercia de México fue superavitario en 1,435 millones de
délares (1,273 millones de ddlares en 1997). Las exportaciones de
Meéxico hacia estos paises aumentaron 11.9 por ciento, en tanto que
las importaciones provenientes de ese grupo de paises crecieron
7.5 por ciento. Los mayores saldos superavitarios se registraron con
Guatemalay Panama.

En 1998 e comercio exterior de México con Europa fue
deficitario en 8,287 millones de ddlares, monto superior a de
6,270 millones de ddlares que se habia observado € afio precedente.
Ta incremento reflgd la combinacion de una contraccion de
3.3 por ciento en las exportaciones mexicanas a esa region y un
aumento de las importaciones provenientes de esos paises de 17.4
por ciento. Los paises con los que México presentd mayores déficit
fueron Alemania, Italiay Francia.

La balanza comercia de México con Asia arrojé un déficit
de 10,914 millones de dolares, superior a déficit de 9,106 millones
de ddlares de 1997. El mayor déficit se vio influido por la expansién
de las importaciones de hienes provenientes de esa region, que
crecieron 14.0 por ciento, en tanto que las exportaciones mexicanas
se redujeron 8 por ciento. La dificil situacién econdmica que
encararon varios paises asiaicos y las fuertes depreciaciones
cambiarias de sus monedas fueron factores determinantes del
incremento del déficit comercial de nuestro pais con esaregion. Los
déficit comerciales més elevados de nuestro pais con las economias
de Asialos registré con Japén, Coreay China.

Viajeros Internacionales

En 1998 la cuenta de vigjeros internacionales registré un
superavit de 3,630 millones de ddlares, saldo muy semejante a del
ano previo (3,701 millones de ddlares). Los ingresos derivados de
los gastos realizados por los vigeros que visitaron nuestro pais
aumentaron 4 por ciento, en tanto que los gastos de los residentes
mexicanos en el exterior crecieron 9.7 por ciento.

En la estadistica de la balanza de pagos los vigjeros
internacionales se clasifican en turistas y excursionistas. Los turistas
son aquellos vigeros que pasan d menos una noche en € pais
visitado, en tanto que los excursionistas son visitantes de un solo dia,
sin pernocta. Del nimero total de vigieros del exterior que visitaron
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México en 1998, los turistas representaron un 21 por ciento y los
excursionistas € restante 79 por ciento. Sin embargo, debido a que
el gasto medio efectuado por los primeros (305 dolares) supera
ampliamente a redlizado por los segundos (25 ddlares), la
contribuciéon de los turistas a ingreso tota de vigeros
(de 7,897 millones de ddlares) fue de 76 por ciento, mientras que la
participacion de los excursionistas en los ingresos fue de
24 por ciento.

Durante 1998 los viajeros que entraron a pais por via aérea
aportaron el 60 por ciento del ingreso total de vigjeros. Esto, no
obstante, que aquéllos representaron solo un 8 por ciento del niUmero
de visitantes a nuestro pais. El gasto promedio de los vigeros
aéreos es mucho maés alto que € de los que los vigjeros que ingresan
anuestro pais por viaterrestre o maritima.

El gasto total de los residentes de la economia mexicana
que vigaron a exterior ascendié a 4,267 millones de dblares en
1998. Un 48 por ciento de ta monto correspondié a gastos
efectuados por turistas, en tanto que e 52 por ciento restante se
origino por las erogaciones de los excursionistas. El nimero total de
vigieros que salieron del pais estuvo conformado: un 9 por ciento por
turistas y €l restante 91 por ciento por excursionistas. El gasto
medio de los turistas mexicanos en e exterior fue de 210 dolares,
monto superior a de 22 ddlares de los excursionistas.
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Cuadro 2 Viajeros Internacionales
Variaciones
Concepto 1997 1998
Absoluta Porcentual
Saldo (millones de doélares) 3,701 3,630 -71 -1.9
Ingresos (millones de délares) 7,593 7,897 305 4.0
Turistas 5,748 6,038 290 5.0
Al Interior 5,303 5,539 236 4.5
En Zona Fronteriza 445 499 54 12.1
Excursionistas 1,845 1,860 15 0.8
En Zona Fronteriza 1,723 1,738 15 0.9
Cruceros 123 122 -1 -0.5
NUmero de Viajeros (miles) 92,915 95,632 2,717 2.9
Turistas 19,351 19,810 459 2.4
Al Interior 9,794 10,193 399 4.1
En Zona Fronteriza 9,557 9,617 60 0.6
Excursionistas 73,564 75,822 2,258 3.1
En Zona Fronteriza 71,311 73,576 2,265 3.2
Cruceros 2,253 2,246 -7 -0.3
Gasto Medio (délares) 82 83 1 1.1
Turistas 297 305 8 2.6
Al Interior 541 543 2 0.4
En Zona Fronteriza 47 52 5 11.4
Excursionistas 25 25 0 -2.2
En Zona Fronteriza 24 24 0 -2.2
Cruceros 54 54 0 -0.1
Egresos (millones de délares) 3,892 4,267 376 9.7
Turistas 1,821 2,061 239 13.1
Al Exterior 1,593 1,779 186 11.7
En Zona Fronteriza 228 281 53 23.2
Excursionistas 2,071 2,207 137 6.6
En Zona Fronteriza 2,071 2,207 137 6.6
NUmero de Viajeros (miles) 107,242 108,093 851 0.8
Turistas 8,910 9,803 893 10.0
Al Exterior 4,838 5,343 505 10.4
En Zona Fronteriza 4,072 4,460 388 9.5
Excursionistas 98,332 98,290 -42 0.0
En Zona Fronteriza 98,332 98,290 -42 0.0
Gasto Medio (délares) 36 40 4 8.8
Turistas 204 210 6 2.8
Al Exterior 329 333 4 1.1
En Zona Fronteriza 56 63 7 12.5
Excursionistas 21 22 1 6.6
En Zona Fronteriza 21 22 1 6.6
Turistas

En 1998 € saldo de la balanza de turismo de nuestro pais
fue superavitaria en 3,977 millones de ddlares, saldo ligeramente
superior a de 3,927 millones de ddlares registrado en 1997. El gasto
efectuado por los turistas del exterior en México sumd 6,038
millones de ddlares, o que significd un crecimiento de 5 por ciento
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respecto a 1997. Por su parte, los egresos asociados a los viges d
exterior de los turistas residentes en nuestro pais ascendieron a 2,061
millones de ddlares, nivel superior en 13.1 por ciento al observado €l
ano previo.

El rubro de turistas estd4 integrado por los turistas al
interior, que son aquellos que se internan a pais visitado mas ala de
la franja fronteriza y por los turistas fronterizos cuyas visitas no
rebasan esa zona. En € caso de los primeros se observd un saldo
neto positivo de 3,760 millones de dolares en 1998, monto 1.4 por
ciento superior a superdvit de 1997. Los ingresos por turismo a
interior aumentaron 4.5 por ciento, como resultado de incrementos
de 4.1 por ciento en €l nimero de turistas y de 0.4 por ciento en su
gasto medio. Por su parte, los egresos (turismo a exterior)
resultaron superiores en 11.7 por ciento, producto de la combinacion
de aumentos tanto en €l nimero de turistas (10.4 por ciento), como
en su gasto medio (1.1 por ciento).

De los turistas que visitaron €l interior de nuestro pais, un
71 por ciento lo hizo por via aéreay € restante 29 por ciento por via
terrestre.  El primer grupo de turistas generé ingresos por 4,761
millones de dolares, 1o que constituyd un crecimiento anua de 3.5
por ciento, que se originé por un aumento de 3.8 por ciento en el
nimero de turistas, toda vez que su gasto medio préacticamente se
mantuvo sin cambio (-0.2 por ciento). Por lo que hace a los turistas
gue se internaron a pais por via terrestre, sus gastos en nuestro pais
ascendieron a 778 millones de ddlares, lo que sSignificd un
crecimiento de 10.5 por ciento con respecto a 1997. El nimero de
tales turistas aumento 4.8 por ciento, en tanto que su gasto medio se
incremento 5.4 por ciento.

En 1998 la baanza por turismo fronterizo (turistas que
permanecen en la zona fronteriza del pais visitado) mostré un
superavit de 218 millones de ddblares, practicamente € saldo
registrado un afio antes (217 millones de dolares). Lo anterior
provino de la combinacion de un crecimiento de 12.1 por ciento en
los ingresos y un aumento de 23.2 por ciento en |os egresos.
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Excursionistas

La balanza de vigjeros excursionistas registré un déficit de
347 millones de dblares en 1998, saldo que supera a déficit de
226 millones de dblares observado en 1997. Los ingresos de
recursos a pais por excursionistas alcanzaron 1,860 millones de
ddlares, lo que significd un incremento de 0.8 por ciento, mientras
que los egresos sumaron 2,207 millones de dolares y aumentaron 6.6
por ciento, ambas tasas cal culadas con respecto a 1997.

Los excursionistas del exterior que visitaron la zona
fronteriza norte de nuestro pais produjeron ingresos por 1,738
millones de ddlares en 1998, nivel que superd en 0.9 por ciento al
del afio precedente. Tal evolucion se origind de la combinacion de
un aumento de 3.2 por ciento en el nimero de visitas recibidas, cuyo
efecto fue précticamente compensado por una contracciéon de 2.2
por ciento en el gasto medio. El gasto realizado por residentes de
nuestro pais en la zona fronteriza sur de los Estados Unidos fue de
2,207 millones de ddlares, monto que representd un crecimiento
anua de 6.6 por ciento. El incremento en e gasto medio de estos
vigeros fue de 6.6 por ciento; mientras que su NUMero permanecio
virtualmente sin cambio (disminucion de 0.04 por ciento).

Los vigeros del exterior que en 1998 visitaron los litorales
de nuestro pais en viges de cruceros (clasificados como
excursionistas) generaron ingresos por 122 millones de ddlares, un
nivel muy cercano al observado en 1997 (123 millones de dolares).

Transferencias

Los ingresos por transferencias netas del exterior
ascendieron a 6,012 millones de dolares en 1998, cifra que se
compara con € saldo también positivo de 5,248 millones de dolares
registrado en 1997. Los ingresos brutos por transferencias sumaron
6,040 millones de ddlares, cifra que significd un crecimiento anual de
145 por ciento. Un 93.2 por ciento de dicho monto estuvo
conformado por remesas familiares, renglon que comprende a los
recursos que los residentes del exterior de origen mexicano envian a
sus familiares en México.

De consderar la clasificacion de las remesas familiares
segun € medio de envio resulta que en 1998 un 34.8 por ciento de
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tales recursos ingresaron a través de “Money Orders’; un 6.3 por
ciento mediante giros telegraficos; € 7.9 por ciento en efectivo y/o
regalos que los residentes externos entregan durante su visita; un 1.1
por ciento mediante € envio de cheques personales; y € restante
499 por ciento a través de otros medios €eectronicos via
establecimientos comerciales e instituciones de crédito.

Ingresos por Remesas Familiares

Estructura porcentual segin medio de envio

Concepto 1994 1995 1996 1997 1998

Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Money Orders 46.6 39.7 36.0 35.6 34.8
Electrénicas 43.7 51.5 52.6 54.2 56.2
Giros Telegréaficos 25.5 24.4 16.7 12.1 6.3
Otras 18.2 27.1 35.9 42.1 49.9
Efectivo y Especie 8.2 8.1 9.6 8.6 7.9
Cheques 15 0.7 1.8 1.6 1.1

Inversion Extranjera Directa

Durante 1999 e flujo de inversién extranjera directa
canalizada a nuestro pais acanzd 10,238 millones de dblares. Dicho
flujo estuvo integrado por 4,085 millones de dblares de nuevas
inversiones; 2,864 millones de dolares de reinversion de utilidades; y
3,289 millones de ddlares de aumento neto de pasivos con la matriz
en e exterior. Segun la informacion reportada a Registro Nacional
de Inversiones Extranjeras (R.N.I.E.), las nuevas inversiones tuvieron
como destino un 79 por ciento a la industria manufacturera; un 9.8
por ciento al sector comercio; un 3 por ciento a de transportes y
comunicaciones; un 2.9 por ciento a los servicios financieros, y €
5.3 por ciento restante se desting a otros sectores. Segun su origen
geogréfico, las nuevas inversiones provinieron en un 70.5 por ciento
de Estados Unidos; un 9.8 por ciento de Holanda; un 2.9 por ciento
de Alemania; un 2.8 por ciento de Canadd un 2.5 por ciento de
Espafia; un 2.4 por ciento del Reino Unido; un 1.9 por ciento de
Japdn; y un 7.2 por ciento de otros paises.
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Inversidn Extranjera Directa

Millones de délares

1998

Concepto 1997 i I I v Anual
Total 12,830 2,517 2,881 2,287 2,553 10,238
Nuevas Inversiones 9,115 970 755 1,114 1,245 4,084
Reinversién de Utilidades 2,150 576 800 731 757 2,864
Cuentas entre Compafiias 1,564 971 1,326 442 551 3,290

Inversion Extranjera de Cartera

En 1998 la inverson extranjera de cartera registr6 un
egreso neto por 452 millones de dolares. Este flujo corresponde a
los recursos que los residentes externos invierten en e mercado
accionario y en la adquisicion de vaores denominados en moneda
nacional emitidos por residentes mexicanos. En e mercado
accionario se registrd un flujo negativo de 666 millones de ddlares,
gue estuvo conformado por un ingreso neto de 496 millones de
ddlares por colocaciones de ADR’S de empresas mexicanas, y por
reducciones netas de inversion extranjera en acciones de libre
suscripcion por 756 millones de dolares y en e fideicomiso de
inversion neutra de NAFIN por 406 millones. En lo que respecta a
la inversion de no residentes en valores negociados en € pais y
emitidos en moneda nacional, se registré un ingreso neto de 214
millones de dblares. La composicion de este flujo fue la siguiente:
290 millones de ddlares correspondieron a sector publico,
provenientes de colocaciones netas de CETES por 146 millones de
délares; de BONDES por 129 millones de dolares;, de
AJUSTABONOS por 12 millones de dblares; y de UDIBONOS por
3 millones de ddlares. Por su parte, la banca comercia reaiz6
amortizaciones netas de valores por 76 millones de ddlares.

203



Cuadro 5

204

BANCcO DE MEXICO

Inversidon Extranjera de Cartera

Millones de délares

1998

Concepto 1997

| Il 1] v Anual
Total 3800 1033 -1442 -687 644 -452
Mercado Accionario 3215 243 -1002 -183 277 -666
AD.R.s 258 -14 386 -59 183 496
Libre Suscripcion 3094 182 -932 -67 61 -756
Fideicomiso Nafin -136 75 -456 -57 33 -406
Mercado de Dinero 585 791 -440 -504 368 214
Sector Publico 490 858 -438 -498 368 290
Cetes 460 638 -458 -450 416 146
Bondes -31 42 130 -27 -15 129
Ajustabonos -2 -1 5 13 -5 12
Udibonos 62 179 -114 -34 -28 3
Sector Privado 95 -67 -3 -5 -1 -76

DEUDA EXTERNA

Laevolucién de la deuda externa de México en 1998 reflgjo
la escasez relativa que se enfrentd ese afio de flujos netos de capital a
los llamados paises emergentes. Este fendmeno empezd a
evidenciarse a partir de octubre de 1997 con la criss de las
economias del sudeste asi&tico. Por su parte, la presencia de dificiles
probleméticas en Rusia y posteriormente en Brasil, ocasionaron un
cierto deterioro transitorio en la percepcion dd riesgo México en los
mercados financieros internacionales. En particular, la cotizacion de
los Bonos Brady en e mercado secundario interrumpio la tendencia
ascendente observada desde finales de 1995. Efectivamente, a cierre
de diciembre de 1998 dicha cotizacion se redujo en aproximadamente
9 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 significativamente por la crisis de la economia Rusa,
la que se materializd a partir del mes de agosto.

A pesar de la escasez de flujos netos de capital, |a solidez
de los fundamentos macroecondmicos de México y la conduccion de
una politica de deuda externa orientada a mejorar las condiciones en
la obtencion de financiamientos del exterior, tanto en términos de
plazo como de costo, permitieron que los sectores publico y privado
pudieran, no solo refinanciar los vencimientos correspondientes a
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SuS pasivos externos sino captar recursos adicionales. En la medida
en que se mantuvo abierto € acceso a los mercados internacionales
de capital, ambos sectores pudieron colocar bonos con plazos de
vencimiento mayores a un afio. Adicionalmente, los requerimientos
financieros de estos sectores fueron complementados con créditos

recibidos principamente de bancos comerciales del exterior y de
proveedores.

Cotizacion de los Bonos de la Deuda Reestructurada
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Deuda del Sector Publico

Durante 1998 €l sector publico registré un endeudamiento
externo neto de 1,708 millones de dolares. Este flujo estuvo
conformado por disposiciones netas de créditos de la banca
comercial extranjera, de bonos colocados en los mercados de
capitales y de créditos de organismos financieros multilaterales por
un total de 3,496 millones de dblares. A su vez, € sector publico
efectud amortizaciones netas por un monto de 1,788 millones de
ddlares por concepto de créditos de organismos bilaterales y de los

pasivos que constituyeron la base para la opcion de dinero nuevo en
la reestructura de la deuda de 1990.

El endeudamiento referido fue producto de disposiciones de
recursos por 25,073 millones de ddlares y amortizaciones de pasivos
por 23,365 millones de délares. La captacion de recursos financieros
del exterior fue obtenida principalmente por € Gobierno Federal que
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tuvo un endeudamiento neto de 1,908 millones de dolares. Los
organismos y empresas sujetas a control presupuestal (Pemex y CFE)
también aumentaron sus obligaciones en moneda extranjera con
residentes del exterior en 525 millones de dolares. Por su parte, la
banca de desarrollo efectué pagos netos por un total de 725 millones
de ddlares.

Al cierre de 1998 € saldo de la deuda publica externa (no
incluye a Banco de México, ni alos valores denominados en moneda
nacional en posesion de extranjeros) se ubicd en 92,295 millones de
ddlares, monto mayor a de 88,321 millones de dolares registrado a
final de 1997. El aumento en € saldo de los pasivos externos del
sector publico se explica por & endeudamiento neto de 1,708
millones de dblares ya referido y por un incremento de 2,266
millones de ddlares en dicho saldo, que se explica fundamentalmente
por la depreciacion del dolar de los Estados Unidos frente a otras
divisas en las que estd denominada parte de la deuda externa.

Colocacion de Titulos de Deuda

Durante 1998 el sector publico registré ingresos netos por
198 millones de ddlares por concepto de Titulos de Deuda
denominados en moneda extranjera. Esto fue resultado de la
combinacion de ingresos netos de 716 millones de dolares por bonos
de largo plazo y egresos netos de 518 millones de ddlares por papel
comercial de corto plazo.

Las emisiones de bonos a largo plazo realizadas por €
sector publico produjeron ingresos brutos por 4,848 millones de
ddlares, monto menor en 4,056 millones de dilares a del afio
anterior. Estos bonos se colocaron en los mercados de Estados
Unidos, Japdn, Italia y Portugal. Las entidades publicas emisoras
fueron Pemex (2,420 millones), Gobierno Federal (1,998 millones) y
Nafin (430 millones). Los bonos se colocaron a plazos de
vencimiento de entre 1 y 20 afios, y con un costo relativamente
mayor en comparacion con €l correspondiente a colocaciones de
plazos similares realizadas €l afio previo. En efecto, € diferencia de
la tasa de rendimiento pagada por diversas colocaciones efectuadas
por el sector publico respecto a la tasa correspondiente a los bonos
emitidos por e Tesoro de los Estados Unidos aumentd de 230
puntos base en 1997 a 323 puntos base en 1998. Por su parte, las
amortizaciones de bonos de largo plazo redizadas durante 1998
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ascendieron a 4,132 millones de ddlares, monto menor en 6,938
millones de ddlares respecto a registrado € afio anterior.

En 1998 e sado de la deuda del sector publico por
concepto de papel comercia de corto plazo disminuyd 518 millones
de ddlares. Esta amortizacion neta se explica debido a que en € afio
se efectuaron disposiciones por 5,312 millones de dolares vy
amortizaciones por 5,830 millones de ddlares.

El saldo de los valores denominados en moneda nacional
emitidos por e Gobierno Federa en poder de residentes en €
extranjero aumentd en 290 millones de dblares durante 1998,
principalmente por colocaciones netas de Cetes (146 millones) y
Bondes (129 millones).

Deuda del Banco de México

Durante 1998 e Banco de México amortizd 1,072 millones
de ddlares de su deuda externa y no efectud disposicion alguna de
recursos provenientes del exterior. [Estas amortizaciones
constituyeron pagos programados a Fondo Monetario Internacional,
de los cuales 925 millones de ddlares correspondieron a los pagos del
Crédito Contingente aprobado en 1995 y 147 millones de délares
fueron pagos por e Convenio de Facilidad Ampliada negociado en
1989.

Deuda de los Sectores Privado y Bancario

Durante 1998 e sector privado no bancario y la banca
comercia tuvieron un endeudamiento externo neto conjunto de
5,047 millones de ddlares. Este flujo positivo se explica por la
disposicion neta de recursos del sector privado no bancario de 6,002
millones de ddlares, toda vez que la banca comercia efectud
amortizaciones netas por 955 millones de délares.

En 1998 las empresas privadas no bancarias recibieron
financiamiento externo neto por 6,002 millones de ddlares. Del total
de recursos netos obtenidos, 2,331 millones de ddlares
correspondieron a la colocacion de valores, cifra significativamente
menor al flujo de 2,787 millones observado en 1997. A lo largo del
ano objeto de este Informe, € sector privado no bancario realizé 14
colocaciones de bonos y notas en e exterior con plazos de 3 a 30
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anos, mismas que resultaron en ingresos brutos de 2,801 millones de
dblares. La principa fuente de financiamiento externo a sector
privado provino del crédito directo otorgado por la banca
internacional y de proveedores.

La banca comercial realizd en 1998 amortizaciones netas de
sus pasivos externos por 955 millones de dolares. Esta reduccion en
las obligaciones de la banca comercia se debio, principamente, al
pago neto de capital por concepto de bonos colocados en el exterior
por ingtituciones de crédito mexicanas por un monto de 1,217
millones de ddlares.

Cuadro 6 Pasivos Externos de los Sectores Privado y Bancario

Saldos en millones de doélares

CONCEPTO 1994 1995 1996 1997 1998

I. SECTOR PRIVADO 27,842 30,749 33,453 38,749 44,751

1. Crédito de la Banca Comercial

Extranjera 11,134 14,422 16,033 18,479 20,966
2. Bonos y Colocaciones 11,231 11,579 12,383 15,283 17,588
3. Papel Comercial 1,277 687 619 506 532
4. Otros Acreedores 4,200 4,061 4,418 4,481 5,665
a. Proveedores 3,353 3,061 3,126 3,444 4,797

b. Otros 847 1,000 1,292 1,037 868

II. BANCA COMERCIAL I/ 24,951 20,569 18,483 16,725 15,770
1. Pasivos Interbancarios 13,985 12,406 10,599 10,396 10,551
2. Bonos y Colocaciones 2,742 3,296 3,531 3,540 2,323
3. Papel Comercial 0 320 150 250 682
4. Otros Pasivos 8,224 4,547 4,203 2,539 2,214
Ill. TOTAL (1 +11) 52,793 51,318 51,936 55,474 60,521

I/ Incluye matriz, y agencias y sucursales en el extranjero. Excluye la colocacion de valores en moneda
nacional.
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Anexo 4

Reformas al Sistema Financiero

El presente informe contiene las disposiciones de mayor
importancia emitidas por € Banco Central durante e afio de 1998.
Con €l objeto de facilitar la consulta de dichas disposiciones, en el
presente documento se hace referencia a ellas -ordenandolas- por
temas, y dentro de cada tema, por orden cronolégico, tomando en
cuenta la fecha de su entrada en vigor.

Régimen de Admisiéon de Pasivos en Moneda Extranjera

El Banco de México resolvié modificar en julio de 1998, €
régimen de admision de pasivos en moneda extranjera que les era
aplicable alas instituciones de banca mdiltiple.

El Banco de México establecié que tales instituciones, no
deben tener contratadas a cierre de cada dia, obligaciones
denominadas en o referidas a moneda extranjera, en exceso de la
cantidad que resulte de multiplicar, e factor de 1.83 por e monto del
capital basico de la institucién, caculado al tercer mes inmediato
anterior a mes de que se trate.

Asmismo sefidd que tal limite se aplica a todas las
obligaciones denominadas en o referidas a moneda extranjera de las
ingtituciones, sus sucursales, agencias y filidles de la manera
siguiente:

Obligaciones con plazo por vencer:
Iguales 0 menores de 360 dias 100%
Mayores de 360 dias pero menoreso igualesa 720 dias  20%

Mayores de 720 dias pero menores o igualesa 1,080 dias  10%
Mayores a 1,080 dias™ 5%

4 Circular-Telefax 24/98, dirigida a la banca mdiltiple.
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Regimenes de Inversion para las Operaciones en Moneda
Extranjera y Condicion a Satisfacer en el Plazo de las
Operaciones en Dicha Moneda

El Banco de México dio a conocer a finaes de 1997, €
régimen de inversion de pasivos en moneda extranjera aplicable a las
instituciones de banca multiple. En esta disposicion se establecio un
régimen transitorio que permite a las instituciones dar cumplimiento a
este régimen de manera gradual.

Considerando la problemética presentada por las
instituciones de banca mdltiple para gustar sus operaciones a
régimen referido, € Banco de México resolvid que las disposiciones
referentes a la imposicion de sanciones serian aplicadas a partir del
1°. de enero de 1998.

El Banco de México emitid regulacion adicional en relacion
con e tema que nos ocupa € 16 de octubre de 1998, con €
proposito de desdentar que filiales de las instituciones de banca
muUltiple o de casas de bolsa que formen parte de grupos financieros
que estén integrados por un banco, continlen efectuando
operaciones financieras derivadas que no tengan autorizadas a
celebrar las ingtituciones 0 casas de bolsa que cuenten con tales
filidles. Por lo anterior, se modificé la forma en la que computan
dichas operaciones para efectos de |os mencionados regimenes.”

Depdsitos de Regulacion Monetaria

Con € proposito de reforzar los instrumentos de politica
monetaria del Banco de México, y debido a que sdlo mediante un
mango flexible y oportuno de ésta politica es como podria
contenerse e efecto de los choques externos sobre € tipo de cambio,
las expectativas inflacionarias y las tasas de interés a mediano y a
largo plazos, se establecio la obligacidon para las ingtituciones de
banca multiple de congtituir a partir del 2 de septiembre de 1998,
depdsitos de regulacion monetaria en € Banco Central por un
importe conjunto total de $25,000’' 000,000.00 (VEINTICINCO MIL
MILLONES DE PESOS 00/100 M.N.). Estos depésitos fueron
congtituidos por cada una de las ingdtituciones, cada dia habil
bancario, por un monto resultante de distribuir $1,250’ 000,000.00
(UN MIL DOSCIENTOS CINCUENTA MILLONES DE PESOS

% Circular-Telefax 52/98, dirigida a la banca mdiltiple.
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00/100 M.N.) aprorrata de la captacién por parte de las instituciones
de banca multiple provenientes de recursos del publico en moneda
nacional y en délares de los EE.UU.A.

La duracion de estos depdsitos es indefinida y su
rendimiento es cada 28 dias a una tasa equivalente a promedio
aritmético de la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE)
para € plazo de 28 dias, que € Banco de México obtenga cada dia
habil bancario, durante dicho periodo.*

Compensacion y Traspaso de Fondos en Moneda Nacional

En atencion a peticiones de diversas ingtituciones de
crédito, € Banco de México, en enero de 1998, autorizO que las
instituciones de crédito pudieran participar en aguellas camaras de
compensacion ubicadas en plazas donde no tuvieren presencia, por
conducto de las propias cAmaras. Con anterioridad a esta fecha
Unicamente podian participar por conducto de otra institucion de
crédito.”’

Asimismo, con € proposito de continuar con € proceso de
modernizacion de los sistemas de pagos iniciado en 1994 y con €
objeto de que la liquidacién de las cdmaras de compensacion se
efectuara en mayor grado con base en lineas de crédito que las
instituciones se otorgaran entre si, que en e crédito del Banco
Central, a principios de marzo se redizaron algunas reformas al
régimen de compensacion y traspaso de fondos, entre las que resaltan
las siguientes;®®

En primer lugar, se establecid que para efectos del régimen
de la cuenta Unica en moneda naciona que € Banco de México lleva
a las instituciones, ya no se aceptarian sobregiros no correspondidos
con garantias derivados de la compensacion de documentos en
cdmara.

Se cre0 e Sistema de Camaras (SICAM), como un
subsistema del SIAC-BANXICO, encargado de redizar la
compensacion de documentos y determinar los créditos necesarios
paraliquidar los saldos de la compensacion.

4 Circular-Telefax 32/98, dirigida a la banca mdiltiple.

Circular-Telefax 4/98, dirigida a la banca multiple y Circular-Telefax 5/98, dirigida a la banca
de desarrollo, ambas del 30 de enero de 1998.

Circular-Telefax 8/98, a la banca multiple y Circular-Telefax 9/98, a la banca de desarrollo,
del 9 de marzo de 1998.
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Se dispuso que para la liquidacién de la compensacion de
los documentos recibidos a través de las camaras de compensacion
de todo € pais, las ingtituciones podrian otorgarse lineas de crédito
entre si.

Se edtablecio un limite para € monto de las lineas de
crédito que una ingtitucion puede otorgar a otra, € cua no puede
exceder de la cantidad que resulte mayor de las dos siguientes: i)
treinta por ciento del capital neto de la ingtitucion acreditante, o ii)
2.4 por ciento del promedio mensual de saldos diarios del pasivo en
moneda nacional proveniente de la captacion de recursos del publico
de la institucion acreditante.  En ningln caso la suma de todas las
lineas de crédito que unaingtitucion otorgue a las demés instituciones
puede exceder de un tope que va en funcion del capital neto o del
promedio de la captacion de recursos del pablico.

Se determind que s € crédito obtenido por parte de las
ingtituciones no fuera suficiente para liquidar los saldos a su cargo
gue resulten del proceso de compensacion, € Banco de México
realizariala compensacién con base en un procedimiento previamente
determinado, excluyendo de una o varias cdmaras de compensacion
los documentos a cargo de la o las ingtituciones en cuestion.

Asimismo, se actualizaron las zonas en las que € Banco de
México autoriza a efectuar la compensacion de documentos y se
derogd € régimen aplicable a los documentos conocidos como
remesas, debido a que ya no eran objeto de presentacion ante las
camaras de compensacion.

Atendiendo a peticiones de diversas ingtituciones, asi como
de Cecoban, S.A. de C.V., € 18 de agosto de 1998, se cancelaron
algunas camaras de compensacion en las que € nimero y monto de
los documentos que se compensaban en ellas eran notoriamente bgjo,
amplidndose por consiguiente € &rea de cobertura de otras camaras
de compensacion.®

Operaciones Financieras Conocidas como Derivadas

Con € objeto de que las ingtituciones de banca multiple
pudieren celebrar en los mercados bursétiles las mismas operaciones
que llevan a cabo en los mercados extrabursatiles y a fin de ampliar la

49 Circulares-Telefax 27/98 y 28/98, dirigidas a la banca mdltiple y a la banca de desarrollo,

respectivamente.



INFORME ANUAL 1998

gama de contratos que las instituciones pueden celebrar en €
mercado de derivados, e Banco de México estimd conveniente
permitirles realizar operaciones con futuros y opciones en mercados
bursitiles y extrabursdiles, sobre los activos subyacentes
siguientes:™

a) Metales preciosos,
b) Monedanacional y divisas,

c) Valoresgubernamentales emitidos, avalados o garantizados
por el Gobierno Federal o Gobiernos Extranjeros,

d) Tasasdeinterésrealeso nominales,

e) Indices de bolsas de valores, un grupo de acciones o una
accion, cotizados en dichas bolsas;

f) Unidadesdeinversion,y

g) Intercambio de flujos de dinero (Contratos conocidos como
“swaps’).

Con €l propésito de cerciorarse de que Unicamente las
instituciones que cuenten con la liquidez e infraestructura necesarias
puedan llevar a cabo estas operaciones, € Banco de México
establecio que las ingtituciones interesadas en celebrar este tipo de
operaciones deben obtener su autorizacion.

Para obtener la mencionada autorizacion, las instituciones
deben acompafiar a su solicitud de autorizaciéon, un dictamen
expedido por una empresa de consultoria que cuente con experiencia
en e mango y control de sistemas de administracion de riesgos,
aprobada por € propio Banco de México, en donde se manifieste que
tienen la capacidad técnica para realizar las operaciones de que se
trate y que cumplen con requerimientos de administracion, de
operacion y de control interno.

Asimismo, las instituciones que pretendan celebrar taes
operaciones deben contar con un capital basico que sea por |o menos
el 90 por ciento del capital requerido para cubrir sus riesgos de
mercado y de crédito, en términos de las Reglas para los
Reguerimientos de Capitalizacion aplicables.

% Circular-Telefax 10/98, dirigida a la banca mdiltiple.
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L as autorizaciones que se otorguen por primera vez tienen
un plazo de vigencia de seis meses contados a partir de su
otorgamiento, pudiendo ser renovables hasta por otros seis meses.

Las disposiciones permiten que aquellas instituciones a las
que se les hubiere renovado la autorizacion, puedan solicitar una
autorizacion permanente. La solicitud debe acompafiarse de un
dictamen expedido por un auditor externo en € que se certifique que
la institucion de que se trate continda cumpliendo con los
mencionados requerimientos. Una vez obtenida la autorizacion
citada, las instituciones adquieren la obligacién de presentar cada
cuatro afios contados a partir de la fecha en que se les hubiere
otorgado dicha autorizacion, un dictamen expedido por aguna
empresa de consultoria que cuente con experiencia en € mango y
control de sistemas de administraciéon de riesgos, aprobada por €
Banco de México, en @ que se manifieste que contintan teniendo
capacidad técnica para realizar cada una de las operaciones respecto
de las cuaes se les otorg0 |a referida autorizacion permanente.

Por otra parte, con e objeto de atender peticiones de
ciertos clientes que requieren celebrar contratos que documenten
operaciones pasivas relacionadas con operaciones de futuros y de
opciones, se regulé un nuevo instrumento financiero conocido como
“notas estructuradas”.

Este instrumento permite a las instituciones de banca
multiple que cuenten con autorizacion del Banco de México para
celebrar operaciones de futuros y/o de opciones, pactar con sus
clientes que & rendimiento de los depdsitos a plazo fijo y de los
bonos bancarios, en moneda nacional, pueda determinarse en funcién
de las variaciones gque observen aguno o algunos de los activos
subyacentes sobre los que las ingtituciones pueden redlizar
operaciones de futuros y opciones. Para poder llevar a cabo tales
operaciones las ingtituciones deben sujetarse a las reglas que se
mencionan a continuacion:

El monto minimo de cada operacién debe ser por €
equivaente en moneda nacional a 100,000 unidades de inversion, a
momento de pactarse 0, en su caso, renovarse;

Por ningln motivo, al vencimiento de la operacion, debera
liquidarse a los clientes una cantidad menor a principal de la
operacion pasiva de que se trate;
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Se prohibié a las ingttuciones efectuar propaganda
relacionada con las citadas operaciones a través de medios masivos
de comunicacion, debiendo celebrar las operaciones en lugares
distintos a las ventanillas de sus sucursales;

Las instituciones deben proporcionar a los clientes, con
anterioridad a la fecha de celebracion del contrato respectivo,
documentacion que describa la operacién y sus riesgos, y que
cuantifique los posibles rendimientos que bgo diferentes escenarios
podrian generarse por la celebracion de dichas operaciones, debiendo
guardar en e expediente correspondiente constancia por escrito que
obtengan de los clientes, en donde éstos manifiesten que conocen los
riesgos y los posibles rendimientos que pudiesen generarse por la
celebracién de las operaciones, y

Las ingtituciones tienen la obligacién de incluir en los
contratos y estados de cuenta que correspondan, una leyenda que
establezca que dicho instrumento de inversion involucra la
celebracion de operaciones financieras derivadas, por 1o que podrian
no generarse rendimientos o generarse rendimientos inferiores a los
exist%Tteﬁ en e mercado, en la fecha de la operacion de que se
trate.

A mediados de diciembre, e Banco de México, tomando en
cuenta e comienzo de actividades en nuestro pais del MexDer
Mercado Mexicano de Derivados, SA. de CV.,, en € que se
negocian contratos estandarizados de futuros y de opciones,
modifico sus disposiciones, a fin de que los bancos que cumplan con
los requisitos establecidos por € propio Banco puedan participar en
el mercado citado.

Por otra parte, se permitié a las ingtituciones de banca
multiple que cuenten con autorizacion para celebrar operaciones
financieras conocidas como derivadas en mercados extrabursatiles,
dar en garantia titulos o vaores de su cartera cuando celebren
contratos con contrapartes que sean bancos o entidades financieras
del exterior calificadas como "P-1" por la agencia Moody's Investors
Service 0 como "A-1" por Standard and Poor's, sempre y cuando
dichos contratos se documenten con base en e contrato denominado
en los mercados internacionales como International Foreign
Exchange Master Agreement, aprobado por la International Swaps

' Esta disposicion fue complementada mediante Circular-Telefax 20/98, dirigida a la banca

multiple.
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and Derivatives Association, Inc., o0 con base en otros contratos
estandarizados autorizados por el Banco de México.>

Sociedades de Inversion en Instrumentos de Deuda vy
Comunes

El Banco de México, en septiembre de 1998, considerando:
a) la conveniencia de permitir a las sociedades de inversiéon comunes
la celebracion de operaciones de reporto con un régimen acorde al
aplicable a las sociedades de inversion en instrumentos de deuda; b)
la necesidad de dar mayor flexibilidad a las sociedades de inversion
en e mango de su liquidez, y ¢) la conveniencia de que se supriman
los limites aplicables a las operaciones de reporto de las sociedades
de inversion, expidid un nuevo régimen a que deberan gjustarse las
citadas sociedades de inversiéon en instrumentos de deuda y comunes
en las operaciones de reporto que celebren.

Las modificaciones principales de tal régimen establecen
gue las operaciones de reporto que celebren las sociedades de
inversion deberan documentarse en contratos marco en los que
deberd estipularse:

La obligacion de que la sociedad de inversion mantenga en
posicién propia, durante la vigencia de la operacién de reporto,
valores o titulos de la misma especie con un valor de mercado
superior al efectivo més el premio pactado, devengado y no cobrado;

La obligacién de la sociedad de inversion de solicitar al
reportado, diariamente y durante toda la vigencia del reporto, valores
o titulos adicionales a los recibidos, cuando € valor de mercado de
los mismos, disminuya en relacion con € efectivo entregado més €
premio pactado, devengado y no cobrado;

La obligacion de la institucion de crédito o casa de bolsa
gue actle como reportada de transferir a la sociedad de inversiéon los
valores o titulos adicionales a que se refiere € inciso b) anterior;

La obligacion de la sociedad de inversion de devolver al
reportado, diariamente y durante toda la vigencia del reporto, los
valores o titulos que correspondan en caso de que € vaor de
mercado de los mismos aumente en relacién con € efectivo
entregado mas € premio pactado, devengado y no cobrado. Lo

2 Circular-Telefax 57/98, dirigida a la banca mdiltiple.
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anterior sin perjuicio de que en todo momento debera cumplirse con
lo dispuesto en el inciso a) precedente.

Los vaores o titulos que sean devueltos a reportado en
términos de lo dispuesto en € péarrafo precedente, se considerarén
entregados a cuenta de la liquidacién del reporto y en todo caso
disminuiran proporcionalmente el nimero de valores o titulos que €l
reportador deba transferir a reportado a vencimiento de la
operacion, y

Penas convencionales para el reportado y € reportador,
seguin corresponda, en caso de incumplimiento de las obligaciones
sefidadas en losincisos ¢) y d) anteriores.

Asimismo se establecié que las sociedades de inversion
deberan valuar diariamente a valor de mercado los titulos o valores
adquiridos en reporto.”

Por ultimo, se dispuso que € citado régimen entraria en
vigor € 4 de enero de 1999, pudiendo las sociedades de inversion
acogerse d régimen de la misma antes de la citada fecha. Sin
embargo, en diciembre de 1998, considerando los problemas
operativos por las referidas sociedades de inversién para dar
cumplimiento a la nueva regulacion de reportos, en virtud de los
trabgjos que se estan llevan a cabo a fin de evitar la posible crisis de
sus sistemas informaticos por e cambio de fechas en € afio 2000, €
Banco de México decidi6 prorrogar indefinidamente la fecha de
entrada en vigor del expresado régimen.>*

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

Como se recordara, en febrero de 1997, la Comision de
Cambios acordo se instrumentara un esquema de ventas contingentes
de ddlares, conforme a cual € instituto central ofrece en subasta
hasta 200 millones de ddlares cada dia en que las ingtituciones de
crédito le presenten posturas con un tipo de cambio por |o menos 2%
superior al tipo de cambio del dia habil inmediato anterior.

El 24 de agosto de 1998, la Comision de Cambios modifico
el horario para la presentacion de las posturas en las subastas de

8 Circular 1/98, dirigida a las sociedades de inversion en instrumentos de deuda y comunes.

*  Circular 1/98 BIS, dirigida a las sociedades de inversion en instrumentos de deuda y

comunes.
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venta de ddlares de los EE.UU.A. que readliza € Banco de México,
pasando €l horario de presentacion de posturas de las 12:00 a 12:15
horas, alas 13:00 a 13:15 horas.™

A findes de agosto del afio en curso, la Comisién de
Cambios decidié ampliar € horario en € que las ingtituciones pueden
presentar sus posturas en este tipo de subasta, por |o que, a partir del
27 de agosto de 1998, se redlizan hasta tres subastas, en tres
periodos diferentes: la primera entre las 9:00 y las 9:15 horas; la
segunda entre las 11:00 y 11:15 horas, y la tercera entre las 13:00 y
13:15 horas, sin que € monto conjunto de los délares subastados por
e Banco de México pueda exceder de doscientos millones de
ddlares, esto es, si tal monto se agotara en €l primer periodo, solo se
[levaria a cabo una subasta a dia.

Para hacer congruente el resto del esquema se precisd que
el precio minimo de las posturas, en € evento de que la subasta
efectuada e dia habil bancario inmediato anterior hubiere dado lugar
a ventas de ddlares por parte del Banco de México, seria € resultado
de multiplicar por 1.02 el precio promedio de las ventas efectuadas
en la o las subastas del dia habil bancario anterior, ponderado por los
montos de moneda extranjera que se hubieran vendido a cada tipo de
cambio.”®

Subastas de Derechos para Celebrar Contratos de
Intercambio de Flujos de Dinero Provenientes de la
Comparacion de Tasas de Interés

Con €l objeto de reducir los riesgos en gue las instituciones
de banca multiple pudieran incurrir por la estructura de tasas de
interés de sus operaciones activas y pasivas, € Banco de México
resolvio subastar € 31 de agosto y € 21 de septiembre de 1998,
derechos para celebrar contratos de intercambios de flujos de dinero,
provenientes de la comparacion de tasas de interés (swaps de tasas
de interés).>’

En las subastas redlizadas € 31 de agosto de 1998, €
monto maximo de intercambio por ambos tipos de subastas fue de
veinticinco mil millones de pesos, de los cuales diez mil millones de
pesos correspondieron a los swaps de tasas de interés nominaes y

**  Circular-Telefax 30/98, dirigida a las instituciones de crédito del pais.

Circular-Telefax 31/98, dirigida a las instituciones de crédito del pais.
" Circulares-Telefax 33/98, 34/98, 45/98 y 46/98, dirigidas a la banca miiltiple.
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quince mil millones de pesos para los swaps de tasas de interés
reales.

En las subastas redlizadas € 21 de septiembre, € monto
maximo de intercambio fue de quince mil millones de pesos para los
swaps de tasas de interés nomindes y de seis mil millones de
unidades de inversion paralos swaps de tasas de interés reales.

El Banco de México determiné cud seria la tasa de interés
nominal o real minima que estaria dispuesto a recibir, dependiendo s
se trataba de swaps de tasas de interés nominales o reales.

El proceso de asignacién de las subastas redlizadas e 31 de
agosto de 1998 fue distinto para los swaps de tasas de interés
nominales que para los swaps de tasas de interés reales. En ambos
tipos de swaps, la asignacion se efectué en orden descendente,
comenzando por |as posturas con latasa mas ata. La diferenciaen la
asignacion consistié en la forma de establecer e monto maximo de
asignacion. Tratdndose de los swaps de tasas de interés nominales, €
monto méximo de asignacion fue de diez mil millones de pesos, sin
tomar en cuenta si se trataba de swaps de tasas de interés con seis o
doce liquidaciones periddicas. Tratéandose de los swaps de tasas de
interés reales, e monto maximo de asignacion se establecié en siete
mil quinientos millones de pesos, tanto para las asignaciones de
swaps con diecinueve liquidaciones periddicas como para las
asignaciones de swaps con treinta y nueve liquidaciones periddicas.
Se determind que las ingtituciones Unicamente tendrian derecho a
presentar posturas que en su conjunto por cada institucion no
excediera del 6.5 por ciento de la suma de su captacion de recursos
en moneda naciona y en délares de los EE.UU.A.

En las subastas redizadas € 21 de septiembre, en €
proceso de asignacion, tanto para los swaps de tasas de interés
nominales como para los de tasas de interés reales, se establecieron
montos maximos de asignacion distintos, de acuerdo con € ndmero
de liquidaciones periddicas de que se tratara. En estas subastas las
instituciones Unicamente tuvieron derecho a presentar posturas que
en su conjunto por institucion no excediera del 7.5 por ciento de la
suma de su captacion de recursos en moneda naciond y en dolares de
losEE.UU.A.

Se permitié a las instituciones de banca multiple cuyas
posturas hubieran recibido asignacion en las subastas, transmitir total
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0 parciadmente los derechos y obligaciones derivados de tales
contratos a otras instituciones de banca mdltiple.”®

Crédito del Banco Central en los Distintos Sistemas de Pagos

En agosto de 1998 € Banco de México resolvié tomar
ciertas medidas en relacion con € crédito que otorga a las
ingtituciones en los distintos sistemas de pagos.

Para tal efecto, se edstableci6 que una ingtitucion
participante en e SPEUA podra enviar 6rdenes de pago por cuenta
propia a Banco de México para acreditar su cuenta Unicay la cuenta
de control que le lleva la S.D. Indeva, SA. de C.V. e ingruir a
Banco de México para que le envie érdenes de pago con cargo alas
referidas cuentas, sin que su saldo neto pueda ser mayor a limite
previsto para determinar e monto maximo de la suma de todos los
limites de exposicion a riesgo que una institucion participante en €l
SPEUA determine con respecto a las demas, € cua no puede
exceder de la menor de las siguientes cantidades: 9,000 millones de
pesos, o la resultante de una férmula que toma en cuenta € capital
neto de la institucién y e promedio mensual de saldos diarios de la
captacion de recursos en moneda nacional del publico en general.

El mismo limite se establecio para las lineas de crédito que
una ingtitucion otorgue a las demas para la liquidacion de la
compensacion de documentos recibidos a través de Camaras de
Compensacion.

Régimen de la Cuenta Unica

Con € propdsito de reforzar los instrumentos con que €l
Banco de México cuenta para € mangjo de la politica monetaria, se
resolvié aumentar la tasa que se cobra a las ingtituciones de crédito
gue registren saldos diarios negativos en su cuenta Unica en moneda
nacional, en exceso de la cantidad que resulte menor de 300 millones
de pesos, o la mayor de: i) la equivalente a 0.25 por ciento del
promedio mensual de saldos diarios de su pasivo en moneda nacional
provenientes de la captacion de recursos del puablico, o ii) la
equivalente a siete y medio por ciento de su capita neto. De

8 Circulares-Telefax 37/98, 45/98 y 46/98, dirigidas a las instituciones de banca mdultiple

Circulares-Telefax 35/98 y 36/98, dirigidas a la banca mdltiple y a la banca de desarrollo,
respectivamente.
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presentarse tal supuesto, € Banco de México cargard a la cuenta
Unica de lainstitucién de que se trate, € dia habil inmediato siguiente
a agué en que se presente tal supuesto, la cantidad que resulte de
aplicar a exceso, latasa que se obtenga de multiplicar por tres latasa
anual de rendimiento, equivdente a la de descuento, de los
Certificados de la Tesoreria de la Federacion emitidos a plazo de 28
dias 0 a plazo que sustituya a éste en caso de dias inhabiles,
correspondiente a la subasta en que se hayan colocado dichos titulos.

Asimismo se determind, que en @ evento de que una
ingtitucion registre en agun dia h&bil o inhabil bancario, saldos
diarios positivos en exceso de las cantidades mencionadas en €
parrafo anterior, el Banco de México cargara a la Cuenta Unica de
gue se trate, @ dia habil inmediato siguiente a aquél en que se
presente tal supuesto, la tasa de los Certificados de la Tesoreria de la
Federacién emitidos a plazo de 28 dias 0 a plazo que sustituya a éste
en caso de dias inhabiles, correspondientes a la subasta en que se
hayan colocado tales titulos. ®°

Debido a la evolucién en los sistemas de pagos, € 22 de
diciembre se establecié que a partir del 1 de enero de 1999, ya no
seria necesario que las ingtituciones de crédito mantuvieran un monto
minimo de garantias en su cuenta tnica.®*

Fideicomisos en los que se Administren Sumas de Dinero que
Aporten Periédicamente Grupos de Consumidores Integrados
Mediante Sistemas de Comercializacion

El 28 de septiembre de 1998 se dieron a conocer las
disposiciones relativas a régimen aplicable a los fideicomisos en los
gue se administren sumas de dinero que aporten periddicamente
grupos de consumidores integrados mediante sSistemas de
comercializacion conocidos como “de autofinanciamiento”.

Dicho régimen, con algunas adecuaciones y con la salvedad
de que los fideicomisos que se constituyan para la adquisicién de
bienes inmuebles se sujeten a régimen de inversion aplicable a los
fideicomisos para € otorgamiento de crédito, es smilar a los
comunicados que e 28 de octubre de 1994 y € 24 de febrero de

% Circulares-Telefax 38/98 y 40/98, dirigidas a las instituciones de banca mdltiple y Circulares-

Telefax 39/98 y 41/98, dirigidas a la banca de desarrollo.

Circulares-Telefax 58/98 y 59/98, dirigidas a la banca mudiltiple y de desarrollo,
respectivamente.
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1995 & Banco de México envié a la Secretaria de Comercio y
Fomento Industrial y que dicha dependencia dio a conocer a las
instituciones de crédito.

Al efecto se previd gque estos fideicomisos no estan sujetos
al régimen de inversion referido. Cada fideicomiso puede administrar
Unicamente los recursos de un solo grupo de consumidores, siendo €l
nimero maximo de participantes por cada fideicomiso la cantidad
resultante de multiplicar € nimero de meses de plazo contratado
para el financiamiento respectivo, por cinco.

El Banco de México determind que los plazos de los
financiamientos respectivos no deben exceder de 4 afos, siendo
obligacién del fideicomitente cuidar que se guarde congruencia entre
el plazo de los financiamientos y la vida Gtil del bien que se financie,
tomando en cuenta la depreciacion del mismo por € transcurso del
tiempo. Asimismo € bien objeto de comercializacion debe ser parte
del patrimonio del fideicomiso hasta que se cubra en su totalidad €
crédito.

Se determind que cuando por cualquier motivo, se extinga
total o parcialmente e fideicomiso de que se trate, 0 bien, se rescinda
la operacion, deberdn entregarse 10s recursos existentes, en su caso,
exclusvamente a los fideicomisarios correspondientes, o bien a sus
beneficiarios, en proporcion a monto de sus aportaciones mas los
accesorios financieros que conforme al contrato deban recibir.

Se establecio que los consumidores que participen en estos
fideicomisos tendran en todo momento libertad para retirarse de los
mismos, teniendo derecho arecibir los rendimientos a su favor que se
hubieran pactado por e pago de las correspondientes aportaciones,
restando las penalizaciones que sobre los citados rendimientos, en su
caso, se hubieren acordado.

En cuanto a la relacion entre las instituciones fiduciarias y
las empresas comercializadoras, se dispuso que deben celebrar un
contrato distinto a de fideicomiso, en € que deberan pactar la
obligacion de: abstenerse de incluir en cualquier tipo de publicidad la
mencion de la denominacion de la ingtitucion fiduciaria, o cuaquier
signo que induzca a error 0 confusion entre los participantes de tales
sistemas respecto de la persona juridica con la que se esta
contratando la operacidn correspondiente; abstenerse de incluir en la
publicidad que la operacién en cuestion ha sido materia de
autorizacion o aprobacion por parte de alguna autoridad financiera;
incorporar en los contratos que celebren con los clientes alguna
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cladusula que sefiae que las obligaciones respecto de la entrega de los
bienes muebles nuevos y/o la prestacion de servicios objeto de las
operaciones contratadas serdn a cargo de la empresa
comercializadora

Por Ultimo se establecid que los recursos que de manera
transitoria se encuentren liquidos, deberan invertirse en instrumentos
inscritos en e Registro Nacional de Vaores e Intermediarios, con
plazo de vencimiento no mayor de 90 dias, no debiendo invertirse en
papel comercia sin aval bancario.*

Compensacion de Cheques y Ordenes de Pago en Délares de
los EE.UU.A.

Tomando en cuenta que las ingtituciones de crédito
adoptaron mecanismos para realizar la compensacion de cheques y
de oOrdenes de pago en dolares de los EE.UU.A. (ddlares), sin la
intervencion del Banco de México, € propio Banco a partir del 2 de
marzo de 1998, dgj6 sin efecto € régimen transitorio que impedia la
aplicacion de las disposiciones que autorizaban dicha compensacion
en tales términos.*®

Liquidacion de las Operaciones con Titulos y Valores
Depositados en la S.D. Indeval, S.A. de C.V,, Institucién para
el Depdsito de Valores (Indeval)

A fin de hacer mas expedito € mecanismo para asignar las
lineas de crédito para la liquidacion de las operaciones con titulos y
valores depositados en Indeval, € Banco de México resolvio
modificar a partir del 1° de abril de 1998, las disposiciones que
establecen € limite de operacién aplicable a las ingtituciones en
Indeval paralaliquidacion de dichas operaciones.®

Hay que recordar que el Banco de México establece todos
los dias habiles la capacidad maxima del saldo deudor de la cuenta
Unica en que las instituciones pueden incurrir por concepto de la
liquidacién de sus operaciones con valores depositados en Indeval,

2 Circulares-Telefax 49/98 y 50/98, dirigidas a las instituciones de banca mudltiple y de

desarrollo, respectivamente.

Circular-Telefax 6/98, dirigida a la banca multiple y Circular-Telefax 7/98, dirigida a la banca
de desarrollo.
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% Circular-Telefax 12/98, dirigida a la banca mdiltiple.
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conocida como capacidad maxima. Esta capacidad méxima determina
el limite de operacion de la institucién en Indeva para la liquidacién
de dichas operaciones.

Se establecié que € Banco de México daria a conocer tanto
a la institucion como a Indeval, € citado limite de operacion € dia
habil bancario inmediato anterior a de su vigencia.

Asimismo, se sefia6 que seria € propio Banco de México
quien informe alas ingtituciones y a Indeval € monto de las lineas de
crédito que cada dia habil bancario deberén otorgar las instituciones a
una 0 més casas de bolsa derivado ddl incremento a su capacidad
maxima, que previa solicitud de la ingtitucion, sea autorizado por €
Banco de México. Los montos de las lineas de crédito que cada dia
habil bancario las instituciones estén dispuestas a otorgar a las casas
de bolsa con financiamientos distintos a los otorgados por €l Banco
de México, serén informados a Indeva por las propias instituciones.

Valores a Cargo del Gobierno de los Estados Unidos
Mexicanos Colocados en el Extranjero

Tomando en cuenta que fueron objeto de registro en las
Secciones de Vaores y Especia del Registro Naciona de Vaores e
Intermediarios los titulos conocidos como Global Bonds due 2008, €
Banco de México considerd pertinente permitir que tales titulos se
negociaran en € pais, tanto por las ingtituciones de banca miltiple,
como por las casas de bolsa.®

Posiciones de Activos y Pasivos Relacionados al Nivel del
Indice Nacional de Precios al Consumidor

Tomando en cuenta que las Reglas para los requerimientos
de capitalizacién de las ingtituciones de banca multiple, publicadas en
el Diario Oficid de la Federacion € 15 de julio de 1996, contemplan
los riesgos en que incurren esas ingtituciones por la celebracion de
operaciones activas y pasvas relacionadas a nivel de Indice
Naciona de Precios a Consumidor, se dg6 sin efecto € régimen de

5 Circular-Telefax 19/98, dirigida a la banca muiltiple y Circular 69/94 Bis 5, dirigida a las casas

de bolsa.
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posiciones de activos y pasivos relacionados a nivel de Indice
Nacional de Precios a Consumidor.®®

Transferencias Electrénicas de Fondos

Con € objeto de evitar devoluciones de transferencias
electronicas de fondos ocasionadas por errores en € nuimero de
cuenta del beneficiario, € Banco de México determiné que las
instituciones de crédito debian incorporar en e anverso de cada uno
de los estados de cuenta que entregaran a sus cuentahabientes a
partir de julio de 1998, una leyenda en donde se indique que s €
cliente desea recibir pagos a través del SPEUA y de Pago
Interbancario, debera hacer del conocimiento de la persona que le
enviara €l o los pagos de que se trate, € nimero de cuenta que se
indique en la citada leyenda 'y & nombre del banco en € que radique
esa cuenta.®’

A findes de diciembre, se previé que la férmula para
determinar € monto maximo de la suma de todos los limites de
exposicion a riesgo que una institucion determine con respecto a las
demés en e SPEUA, se obtuviera con base en un procedimiento que
tomara en cuenta los niveles inflacionarios.®®

Verificacion de la Situacion Econémica y Calidad Moral de los
Clientes para Evitar la Celebracion de Operaciones
Irregulares

Debido a la importancia que reviste € que las instituciones
cuenten con controles que les permitan verificar la solvencia
econdmica y calidad mora de sus clientes, a fin de evitar la
celebracion de operaciones irregulares, e Banco de México a
principios de julio de 1988 obligd a las instituciones a cerciorarse de
esta situacion previamente a la celebracion de sus operaciones,
debiendo tomar en cuenta los reportes obtenidos por alguna sociedad
de informacién crediticia. Asimismo, se determindé que las
instituciones debian tomar las medidas necesarias para verificar o

% Circular-Telefax 21/98, dirigida a la banca mdiltiple.

Circular-Telefax 22/98, dirigida a las instituciones de crédito del pais.

Circular-Telefax 58/98, dirigida a la banca multiple y Circular-Telefax 59/98, dirigida a la
banca de desarrollo.
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anterior respecto de clientes con quienes ya tuvieren celebrado
cuaquier tipo de operaciones.”

Pago Anticipado de Bonos Bancarios y Obligaciones
Subordinadas

Con €l propésito de procurar la captacion de recursos por
las ingtituciones en términos mas adecuados a la situacion del
mercado y del sistema bancario, € 14 de septiembre de 1998, €
Banco de México permitid que las instituciones que asi |o decidieran
pagaran por anticipado los bonos bancarios y obligaciones
subordinadas a su cargo.”

Lo anterior quedd condicionado a que en los titulos y actas
de emison que documenten la operacion pasiva respectiva, la
institucion de que se trate:

a) Manifieste que cuenta con la
autorizaciéon del Banco Central para € pago anticipado que
corresponda;

b) Establezca € precio o € procedimiento
para su determinacion en e caso de que la emisora determine
el pago anticipado, y

C) Asiente claramente que e Banco de
México no fijara procedimiento alguno para € pago
anticipado de estetipo detitulos.

Se permitio que las ingtituciones que asi 1o decidan, paguen
anticipadamente los bonos bancarios y obligaciones subordinadas
emitidos con anterioridad a 14 de septiembre de 1998, en €
entendido que Banco de México no establecer4 procedimiento
alguno para dicho pago.

Modificacion a las Reglas para la Colocacion de Valores
Gubernamentales

Con € objeto de que las convocatorias y |os resultados de
las subastas en el mercado primario pudieran darse a conocer através

% Circular-Telefax 25/98, dirigida a la banca mdiltiple.

™ Circulares-Telefax 43/98 y 44/98, dirigidas a la banca mdltiple y a la banca de desarrollo,

respectivamente.
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de algin medio electrénico, de computo o telecomunicacion distinto
al Sistema de Atencidn a Cuentahabientes de Banco de México, € 26
de noviembre de 1998 se hicieron algunas modificaciones a estas
reglas.”

Convenio de Pagos y Créditos Reciprocos Suscrito por el
Banco de México y los Bancos Centrales de los Demas Paises
Miembros de la Asociacion Latinoamericana de Integracion
(Aladi) y de la Republica Dominicana

Con motivo de la modificacién a Convenio de Pagos y
Créditos Reciprocos de la ALADI, relativa a la tasa de interés que se
aplicarq a cargo de las ingtituciones de crédito por la gecucion
incorrecta de operaciones 0 cuando un banco central de los paises
miembros de esta Asociacion o de la Republica Dominicana incumpla
con €l pago del saldo deudor a su cargo, y de latasa de interés que se
aplicard a favor de las ingtituciones de crédito una vez que e banco
central de gque se trate haya pagado total o parcialmente dicho saldo,
el 28 de diciembre de 1998 se modificaron las Reglas de Operacién
del Convenio de Pagos y Créditos Reciprocos Suscrito por € Banco
de México y los demés Bancos Centrales de los paises miembros de
la ALADI y de la Republica Dominicana para establecer que dicha
tasa de referencia sera la equivalente a promedio aritmético simple
de las cotizaciones diarias observadas durante los primeros tres
meses y quince dias del periodo de compensacién de que se trate, de
la tasa de interés denominada LIBOR a cuatro meses que determine
la Asociacion de Banqueros Britanicos, mas un punto porcentual.

Permuta de Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal

El Banco de México, en su carécter de agente financiero del
Gobierno Federal, establecio € procedimiento para permutar Bonos
de Desarrollo del Gobierno Federal cuya tasa de interés estuviera
referida a la de los Certificados de la Tesoreria de la Federacion a
plazo de 28 dias, por Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal con
pago trimestral de intereses, proteccion contralainflacion y cuyatasa
de interés estuvierareferida ala de los Certificados de la Tesoreria de

™ Circulares-Telefax 55/98 y 56/98, dirigidas a la banca mlltiple y de desarrollo,

respectivamente, y Circular 66/94 BIS 5, dirigida a las casas de bolsa.
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la Federacion a plazo de 91 dias. La convocatoria se dio a conocer €
24 de marzo de 1998."

Modificaciones a Diversos Programas de Apoyo Crediticio

En e mes de junio, e Banco de México informé a las
instituciones de crédito del pais que la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico reformé los procedimientos previamente establecidos
en los Programas de Apoyo Crediticio a la Planta Productiva
Nacional; de Beneficios Adicionales para los Deudores de Créditos
de Vivienday Vivienda Tipo Fovi del Acuerdo de Apoyo Inmediato
a los Deudores de la Banca, y de los Acuerdos para €
Financiamiento del Sector Agropecuario y Pesguero, y para €
Financiamiento y Fomento de la Micro, Pequefiay Mediana Empresa,
afin de que la capitalizacion y/o pago de los apoyos se efectuara bajo
una nueva mecénica.”

A finales de agosto, se dio a conocer a las instituciones de
crédito e procedimiento establecido por la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico aplicable alos programas de apoyo a los deudores de
créditos para vivienda, para revertir los montos de Unidades de
Inversién que las instituciones registraban como excedentes, con
motivo de la no-formalizacién por parte de los deudores de las
escrituras notariales de reestructura.”

A findes del mes de septiembre, se comunicaron los
términos establecidos por la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico para que las ingtituciones fiduciarias pudieran gercer las
lineas de crédito que les fueron otorgadas a amparo de los
Programas de Apoyo Crediticio a la Planta Productiva Nacional, de
Apoyo a la Planta Productiva Nacional a través de la
Reestructuracion de Créditos de Primer Piso, y de Apoyo ala Planta
Productiva Nacional a través de la Reestructuraciéon de Operaciones
de Redescuento que la Banca Multiple mantiene con la Banca de
Desarrollo. La mencionada dependencia autoriz6 a Banco de
Meéxico para que, en su carécter de agente financiero del Gobierno
Federal permitiera a las instituciones gjercer las lineas de crédito que
les hubieran sido otorgadas hasta la fecha que determinara la

" Circulares-Telefax 11/98, 13/98 y 14/98, dirigidas a las instituciones de crédito del pais y

Circulares 93/98, 94/98 y 94/98 Bis, dirigidas a las casas de bolsa.

Estos procedimientos se dieron a conocer a las instituciones de crédito a través de la
Circular-Telefax 23/98.

Este procedimiento fue dado conocer a las instituciones de crédito mediante Circular-Telefax
29/98.
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Comision Naciona Bancariay de Valores, en e entendido de que las
sumas gercidas con cargo a las referidas lineas de crédito,
Unicamente podrian destinarse a la adquisicion de cartera crediticia
otorgada a la micro, pequefia y mediana empresa cuyos deudores
hubieran iniciado trdmites para reestructurar sus créditos a mas tardar
el 31 dejulio de 1998.

Como complemento a lo anterior, la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico ademas determind que las ingtituciones fiduciarias
podrian, a més tardar € 30 de septiembre de 1998, destinar los
recursos gque gercieran de las lineas de crédito abiertas por €
Gobierno Federal conforme a los Programas, a la adquisicion de
créditos otorgados a la micro, pequefia y mediana empresa, cuyos
deudores hubieran iniciado tramites para reestructurar sus créditos a
més tardar € 31 dejulio de 1998. ”

El 2 de octubre el Banco de México dio a conocer € oficio
de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico en donde se establece
el procedimiento para que las instituciones liquiden anticipadamente
los créditos otorgados por € Gobierno Federal, en relacion con
diversos créditos reestructurados en unidades de inversion, que
fueron designados como originadores de “flujos’ en los fideicomisos
en los que € Fondo Bancario de Proteccion a Ahorro es
fideicomisario.”

A mediados de noviembre, se comunico a las instituciones
de crédito la determinacion de la Secretaria de Hacienda para
modificar la tasa de interés que devengan los Certificados de la
Tesoreria de la Federacion Especiales emitidos por € Gobierno
Federal, con motivo de los diversos programas de apoyo crediticio.”’

Otras Disposiciones y Criterios Relevantes para el Sistema
Financiero

Debido a que la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
modifico los lineamientos para la venta de valores gubernamentales a
las Sociedades de Inversion Especializadas de Fondos para €l Retiro
con los recursos de los Traspasos realizados al amparo de la Circular
CONSAR 24-1, a finales de abril, é Banco de México reformé €l
“Procedimiento para la Venta de Vaores Gubernamentales a las

™ Circular-Telefax 48/98, dirigida a las instituciones de crédito del pais.

™ Circular-Telefax 51/98, a las instituciones de crédito del pais.

" Circular-Telefax 54/98, dirigida a las instituciones de crédito del pais.
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Sociedades de Inversién Especidizadas de Fondos para € Retiro”,
estableciendo que estas sociedades podran presentar semanalmente
solicitudes para adquirir valores gubernamentales, hasta por el saldo
total de su inversion, en créditos a cargo del Gobierno Federal, a la
fecha en que presenten su solicitud, siempre que dicho saldo no sea
mayor a cincuenta millones de UDIS, o € treinta por ciento del saldo
de su inversion, en créditos a cargo del Gobierno Federa, a inicio
del mes de que setrate.”

En e mes de julio se dieron a conocer las modificaciones al
esquema de tasas de interés en créditos en moneda naciona que
cobra el Fondo para el Desarrollo Comercial (FIDEC) alos bancos.

En estas modificaciones se dispuso que en créditos hasta de
500 mil pesos, la tasa de interés serd equivalente a la Tasa de Interés
Interbancaria de Equilibrio para € plazo de 28 dias que e Banco de
Meéxico dé a conocer en € Diario Oficid de la Federacion € primer
dia hébil bancario ddl periodo en & que se devenguen los intereses
gue correspondan (TI1E) menos uno y medio puntos porcentuales; en
créditos superiores a dicho monto, la tasa de interés serd la TIIE
menos medio punto porcentual; en créditos hasta de 100 mil pesos
gque sean & primer financiamiento que € acreditado final, persona
moral o fisica con actividad empresarial, reciba de un banco, la tasa
de interés sera la TIHE menos dos puntos porcentuales, y en créditos
de tasa trimestral, independientemente del importe del crédito, latasa
de interés serd equivaente a la TIIE menos un cuarto de punto
porcentual.”

El 12 de agosto, la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico publico en e Diario Oficia de la Federacién las Reglas a las
gue deberan sujetarse las sociedades a que se refiere € articulo 28
Bis-15 de la Ley del Mercado de Valores. Estas sociedades tienen
por objeto e mang o de cartera de valores, servicio que comprende €
ofrecimiento o prestacion habitual de asesoria, supervision y, en su
caso, toma de decisiones de inversion a nombre de terceros, respecto
de valores, titulos y documentos emitidos en serie 0 en masa. En las
reglas se les denomina a estas sociedades filidles, y se dispone que
deben constituirse como sociedades andnimas, debiendo estar
representado su capital social por acciones que adquiera en forma
mayoritaria o total una ingtitucion financiera del exterior que realice
en €l pais en @ gue esté constituida el mismo tipo de actividades.

®  Comunicacion S11/039-98, dirigida a la Asociacién Mexicana de Administradoras de Fondos

para el Retiro.

™ carta-Circular del 16 de julio de 1998 dirigida a las instituciones de crédito del pais.
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La institucion financiera del exterior que desee establecer
unafilial debe notificar a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
y ala Comisién Naciona Bancaria'y de Vaores su inversion en la
filia dentro de los diez dias hébiles posteriores a la fecha de
congtitucion de esta Ultima. Asmismo se les permite adquirir
acciones representativas del capital social de una sociedad que preste
estos servicios que ya esté constituida, siempre que la institucién
adquiera cuando menos e 51% de las acciones representativas del
capital social, modifique sus estatutos socialesy, en € evento de que
lainstitucion financiera del exterior ya sea propietaria de acciones de
otrafilial, fusione ambas sociedades.

Las operaciones que redice la filial deben quedar
documentadas a nombre del cliente respectivo y deben llevarse a
cabo a través de casas de holsa, especidistas bursatiles, sociedades
operadoras de sociedades de inversion o ingtituciones de crédito, no
pudiendo llevar a cabo directa o indirectamente actividades de
intermediacion financiera.

Por otra parte, € 15 de diciembre entré en operacion el
MexDer Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V., con sede
en la Ciudad de México, D.F.

El 12 de agosto y 30 de diciembre de 1998, se modificaron
las Reglas a las que habran de sujetarse las Sociedades y
Fideicomisos que intervengan en €l establecimiento y operacion de un
mercado de futuros y opciones cotizados en bolsa. En tales Reglas
se hicieron entre otras las reformas siguientes. a) se incorporé la
figura del “Formador de Mercado” como un participante que
coadyuvara a la adecuada formacién de precios; b) se permitio la
actuacion de personas fisicas con € caracter de sociedades
operadoras, con €l propésito de dar mayor flexibilidad, acorde con la
experiencia internacional; ¢) se gustd € régimen de liquidacion
aplicable a los socios operadores constituidos por entidades
financieras que sean fideicomitentes de algun socio liquidador que
liquide exclusivamente operaciones por cuenta de dichas entidades,
cuando celebren contratos de futuros y contratos de opciones por
cuenta propia; y d) se precisd que los socios operadores no podrian
ser fideicomitentes en fideicomisos que tengan por fin operar como
socios liquidadores.

Por ultimo, en relacidn con la contradiccidn de tesis relativa
al pacto por € cual se conviene la adicién de intereses vencidos a
capital que los ha devengado, para calcular los rendimientos
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ulteriores sobre el nuevo saldo insoluto, conocido por la doctrina
juridica como anatocismo o capitalizacion de intereses, la Suprema
Corte de Justicia de la Nacién resolvid que las disposiciones que
regulan a mencionado anatocismo o capitalizacion de intereses, son
vélidas tratdndose de contratos de apertura de crédito que celebran
las ingtituciones de crédito con sus clientes. Lo anterior en virtud de
gue las normas legales especiales que regulan a mencionado
contrato, no adolecen de deficiencia alguna sobre |la potestad de las
partes para pactar la capitalizacion de intereses.

Principales Reformas Legales al Sistema Financiero.

El 13 de diciembre de 1998, se aprobaron por € H.
Congreso de la Unidn los Decretos por |os que se expiden por una
parte la Ley de Proteccion a Ahorro Bancario y se reforman,
adicionan y derogan diversas disposiciones de las leyes del Banco de
México, de Ingtituciones de Crédito, del Mercado de Valores y para
Regular las Agrupaciones Financieras, y por otra parte, la Ley de
Proteccion y Defensa a Usuario de Servicios Financieros, las cuales
presentan las caracteristicas siguientes:

Ley de Proteccion al Ahorro Bancario

El citado ordenamiento tiene por objeto establecer un
sistema de proteccion a ahorro bancario, regular los apoyos
financieros que se otorguen a las instituciones de banca mdltiple (las
instituciones) para la proteccion de los intereses del publico
ahorrador, y sentar las bases para la organizacion y funcionamiento
del Instituto parala Proteccién al Ahorro Bancario (IPAB).

El IPAB es un organismo descentralizado de la
Administracién Publica Federal que garantiza los depdsitos bancarios
de dinero, asi como los préstamos y créditos a cargo de las
instituciones. Sin embargo, quedan excluidos de |a citada proteccion
las obligaciones a favor de entidades financieras; las obligaciones a
favor de cualquier sociedad que forme parte del grupo financiero a
cua pertenezca la ingtitucion de banca muitiple; los pasivos
documentados en titulos negociables, asi como los titulos emitidos a
portador; las obligaciones o depdsitos a favor de accionistas,
miembros del consgo de administracion y funcionarios de los dos
primeros niveles jerérquicos de la institucion de que se trate, asi
como apoderados generales con facultades de administracion y
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gerentes generales; las operaciones que no se hayan sujetado a las
disposiciones legales, reglamentarias, administrativas o a las sanas
précticas y usos bancarios, en las que existamalafey las relacionadas
con operaciones de lavado de dinero.

Al efecto, € IPAB pagara € sddo de las referidas
obligaciones garantizadas, hasta por una cantidad equivalente a 400
mil Unidades de Inversién (UDIs) por persona, cualquiera que sea €l
nimero y clase de dichas obligaciones a su favor y a cargo de una
misma institucion, subrogandose en los derechos de cobro
respectivos.

Por su parte, las ingtituciones deberan cubrir a IPAB las
cuotas ordinarias y extraordinarias, que la Junta de Gobierno de éste
establezca en funcidon del riesgo a que se encuentren expuestas.
Estableciéndose que las cuotas ordinarias no podran ser menores del
4 a millar, y las extraordinarias no podran exceder, en un afio, del 3
a millar, sobre el importe a que asciendan las operaciones pasivas de
las instituciones. Adicionalmente, la suma de las cuotas ordinarias y
extraordinarias no podra exceder, en un afio, del 8 al millar sobre €
importe total de las operaciones pasivas de las ingtituciones.

El IPAB podra otorgar apoyos financieros tendientes a
proveer la liquidez o € saneamiento de aguna ingtitucion. Tales
apoyos podran otorgarse mediante la suscripcién de acciones y
obligaciones subordinadas, asuncion de obligaciones, otorgamiento
de créditos o la adquisicion de bienes propiedad de las ingtituciones y
solo procederan cuando:

a) Se cuente con un estudio técnico, que justifique la viabilidad
delainstitucion y laidoneidad del apoyo;

b) Se estime mas conveniente que la institucién se mantenga en
operacion, porque tal opcion sea menos costosa que e pago
delas abligaciones gar antizadas,

C) Se presente un programa de saneamiento para la
institucién que recibira € apoyo;

d) Se otorguen garantias o € IPAB tome las medidas
necesarias, a fin de que los accionistas de la institucion
apoyada absorban el costo que les hubiere correspondido de
no haber se dado € apoyo, y

€) LaJuntade Gobierno autorice el otorgamiento del apoyo.
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El pago puntual y oportuno de los apoyos que otorgue €l
IPAB mediante créditos, quedaran garantizados con las acciones con
derecho a voto, representativas del capital socia ordinario de la
institucion apoyada.

En e supuesto de que e IPAB no se encontrare en
condiciones para hacer frente a sus obligaciones, e Congreso de la
Unidn dictara las medidas que juzgue convenientes para € pago de
las obligaciones garantizadas y |os financiamientos contratados.

Cuando se presente una situacion de emergencia que afecte
la solvencia de alguna ingtitucion y e IPAB no cuente con los
recursos necesarios para cubrir las obligaciones garantizadas o para
llevar a cabo las acciones de capitalizacion o de saneamiento
financiero, la Junta de Gobierno del IPAB informara a Ejecutivo
Federal y paratal efecto podra contratar financiamientos.

Por su parte, la Camara de Diputados proveera en un ramo
especifico del Presupuesto de Egresos de la Federacion, la asignacion
presupuestaria correspondiente que, en su caso, requiera el IPAB.

Ademas se prevé gue, unicamente cuando e IPAB otorgue
apoyo financiero a alguna institucion, la Junta de Gobierno de aquél
podra designar a la persona que gercera la administracion cautelar.
La citada administracion permite que € IPAB se constituya como
administrador Unico de la institucion, substituyendo a la asamblea
general y a consgo de administracion de ésta.

El IPAB podra determinar la disolucién y liquidacion o, en
su caso, solicitar la suspension de pagos o declaracion de quiebra, de
las ingtituciones. Asimismo, desempefiara las funciones de liquidador
0 sindico en las ingtituciones que se encuentren en estado de
liquidacién, suspension de pagos o quiebra.

Ademés, podrd adquirir, directamente o a través de
fideicomisos en los que sea fideicomisario, bienes propiedad de las
ingtituciones sujetas a programas de saneamiento financiero,
debiendo administrar y enajenar los bienes con € fin de obtener €
maximo valor de recuperacion posible. Las referidas engjenaciones
se realizardn mediante subasta publica.

La administracion y gobierno del IPAB estan conferidos a
una Junta de Gobierno, y a un Secretario Ejecutivo. La Junta de
Gobierno seintegra por: el Secretario de Hacienda 'y Crédito Publico,
el Gobernador del Banco de México, € Presidente de la Comisién
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Nacional Bancariay de Valores, y cuatro vocaes designados por €
Ejecutivo Federal y aprobados por dos terceras partes de la Camara
de Senadores y, en sus recesos, por la misma proporcion de
integrantes de la Comisién Permanente del Congreso de la Union. El
Secretario Ejecutivo serd designado y removido por la propia Junta
de Gobierno.

Es importante destacar que € régimen transitorio de la Ley
establece que € Ejecutivo Federal y la Camara de Diputados tomaran
las medidas pertinentes para que las auditorias al Fondo Bancario de
Proteccion al Ahorro (FOBAPROA) concluyan en un plazo maximo
de 6 meses a partir de la entrada en vigor de la Ley, de tal modo que,
en la medida en que las operaciones de dicho Fondo sean auditadas,
se procederd a deslindar responsabilidades en caso de que se detecten
irregularidades, y una vez concluidas las auditorias, las instituciones
podran optar en dar por terminados los contratos y cancelar las
operaciones con e FOBAPROA, debiendo regresar a éste los titulos
de crédito que les haya emitido, y a cambio dicho Fondo les debera
devolver los derechos de cobro de la cartera respectiva
Simultaneamente con lo anterior, €l IPAB otorgara una garantia o
instrumento de pago que cubra los mencionados derechos de cobro,
en los términos de las Reglas que ad efecto emita la Junta de
Gobierno.

Con motivo de los actos que lleven a cabo e Gobierno
Federa y & Banco de México para la extincién del FOBAPROA vy €
Fondo de Apoyo a Mercado de Vaores (FAMEVAL), se establece
gue € IPAB asumiréa los créditos otorgados por €l Banco de México
a los referidos fideicomisos, debiendo convenir los términos vy
condiciones para que tales financiamientos se vayan extinguiendo sin
cargo a IPAB, en la medida en que los resultados del Banco de
México asi o permitan, sin afectar € capital y reservas del propio
Banco.

El IPAB procedera a evauar, auditar y concluir las
operaciones de saneamiento financiero iniciadas por e FOBAPROA
correspondientes a Banco del Atlantico, S.A., Banca Promex, SA.,y
BanCrecer, SA.

Si bien es cierto, se derogan los articulos 122 de la Ley de
Ingtituciones de Crédito y 89 de la Ley del Mercado de Vaores, que
gran los fundamentos para la creacion y funcionamiento del
FOBAPROA y FAMEVAL, respectivamente, en € régimen
transitorio se prevé que e FOBAPROA permanecera en operacion
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con € unico objeto de administrar las operaciones del programa
conocido como de capitalizacion y compra de cartera 'y de llevar a
cabo los actos necesarios para concluir las auditorias ordenadas por
la Camara de Diputados.

Es importante resaltar que € régimen de las obligaciones
garantizadas previsto en la Ley, entrard en vigor hasta e 31 de
diciembre del afio 2005. Previamente a vencimiento de dicho plazo
e IPAB determinara @ régimen de las obligaciones garantizadas
mediante resolucion de la Junta de Gobierno que se publicara en €
mes de diciembre de cada afio.

Ley de Protecciéon y Defensa al Usuario de Servicios
Financieros

La Ley en comentario tiene por objeto la proteccion y
defensa de los derechos e intereses del publico usuario de servicios
financieros (usuarios) y regular la organizacion, procedimientos y
funcionamiento de la Comisiéon Naciona para la Proteccion y
Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros (Comision).

Entre las principaes facultades de la Comison se
encuentran e promover, asesorar, proteger y defender los intereses
de los usuarios, actuar como arbitro en los conflictos que se le
sometan, y proveer a la equidad en las relaciones entre éstos y las
ingtituciones financieras, por lo tanto, cualquier persona que presente
un problema con tales ingtituciones, podra presentar su reclamacion
ante la Comision.

Para la consecucion de su objetivo la Comision cuenta con
plena autonomia técnica para dictar sus resoluciones y laudos, y
facultades de autoridad para imponer las sanciones previstas en la

Ley.

Es importante mencionar que la Comision no conocera de
las reclamaciones derivadas de variaciones en tasas de interés que
pacten los usuarios con las instituciones, cuando sean consecuencia
de condiciones macroeconémicas adversas, asi como de aguellos
asuntos que deriven de politicas internas o contractuales de las
ingtituciones financieras, y que no sean notoriamente gravosas O
desproporcionadas para |os usuarios.

La direccion y administracion de la Comision estan
conferidas a la Junta de Gobierno y a Presidente. La mencionada
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Junta de Gobierno se integra por un representante de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, un representante del Banco de México,
un representante de la Comision Nacional Bancariay de Valores, un
representante de la Comision Nacional de Seguros y Fianzas, un
representante de la Comision Naciona del Sistema de Ahorro para €
Retiro, tres representantes del Consgjo Consultivo Naciona y €
Presidente.

Por su parte, € Presidente tendra a su cargo la
representacion lega de la Comision, y serd nombrado por e
Secretario de Hacienda 'y Crédito Publico.

En este orden de ideas, la Ley dispone que como auxiliar de
la Comision estaran los Consgjos Consultivos, los cuales pueden ser
a nivel nacional o regiona. Dichos Consgos opinan y elaboran
propuestas para €l mejor desempefio de las funciones de la Comision.

Adicionalmente, compete a la Comisién € Registro de
Prestadores de Servicios Financieros. Para taes efectos, los
servidores publicos que tengan a su cargo dar autorizacion para €
funcionamiento y operacion de las instituciones financieras, deberan
avisar ala Comisién de dlo para su debido registro.

La Comision con € propdsito de crear y fomentar una
adecuada cultura de operaciones y servicios financieros, debera
difundir entre los usuarios la informacion relativa a los distintos
servicios que ofrecen las instituciones financieras.

Por Ultimo, cabe destacar que la Ley regula los
procedimientos de conciliacién y de arbitraje, asi como € recurso de
revison para impugnar las sanciones que la Comision imponga
Asimismo sefida los requisitos que los usuarios deben cumplir a fin
de que se les preste defensa gratuita.
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Modificaciones a las Leyes de Instituciones de Crédito, del
Mercado de Valores y para Regular las Agrupaciones
Financieras.

Entre las principales modificaciones a las leyes citadas se
encuentran las relativas a régimen accionario de las instituciones de
banca mdltiple, de las casas de bolsa y especiadistas bursétiles, y de
las sociedades controladoras, estableciéndose que e capital social
ordinario se integrara por acciones de la serie “O”, las cuaes junto
con las acciones de la serie “L” seran de libre suscripcion,
permitiéndose con elo una mayor participacion de la inversion
extranjeraen € capital de las referidas entidades financieras.
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Anexo 5

Finanzas Publicas: Requerimientos Financieros Totales
del Sector Publico

Se denomina “Requerimientos Financieros Totaes del
Sector PUblico” (RFSP) al uso total de recursos financieros netos por
parte del sector publico®. La medicién de este concepto mediante la
metodologia de fuentes de financiamiento, incorpora a las
operaciones devengadas no pagadas o cobradas, mismas gque no se
incluyen en lamedicién del balance de cgja. Por €élo, las cifras que a
continuacion se presentan difieren de las que fueron informadas por
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, ya que estas Ultimas
consideran s6lo a las operaciones de cgja. Por otro lado, con €
propésito de destacar € impacto que tienen los ingresos por
desincorporacion de empresas publicas en los RFSP, en este anexo se
presenta € balance financiero del sector publico con y sin taes
ingresos.

El propdsito de la politica fiscal fue en 1998 fortalecer la
posicion de las finanzas publicas frente a un entorno econdémico
internacional desfavorable. Dicho entorno se origind principa mente
por la crisis de los paises del sudeste de Asiay € colapso financiero
de Rusia. Asimismo, se enfrentd una caida en los ingresos publicos
como consecuencia de la severa contraccion de los precios
internacionales del petroleo. Ante tal situacion, e Gobierno Federal
realizd tres gustes a gasto publico en los meses de enero, marzo y
julio por un monto de 29.8 m.m.p. y llevé a cabo una fuerte disciplina
en € mango dd presupuesto publico. La flexibilidad y un mango
oportuno de la politica fiscal fueron los factores que permitieron
amortiguar los efectos de las condiciones internacionales adversas
sobre la economia nacional, al atenuar la presion del sector pablico
sobre el mercado interno de fondos prestables.

8 para esta medicion se define como sector publico al Gobierno Federal, al sector paraestatal

(organismos y empresas) y a los intermediarios financieros oficiales (bancos de desarrollo y
fideicomisos de fomento).
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Fuentes y Usos de los Requerimientos Totales del Sector Publico en
1998 (1)
Flujos en miles de millones de pesos

SIN INGRESOS % CON INGRESOS %
CONCEPTO EXTRAORDINARIOS PIB EXTRAORDINARIOS PIB
FUENTES:
REQUERIMIENTOS FINANCIEROS

TOTALES DEL SECTOR PUBLICO (2) -75.6 -2.0 -62.0 -1.6
Financiamiento Externo Neto (3) -5.9 -0.2 -5.9 -0.2

(millones de délares) (4) -641.9 -640.1
Financiamiento Interno Neto -69.7 -1.8 -56.1 -1.4
Banco de México -7.0 -0.2 6.6 0.2
Banca Comercial 42.4 1.1 42.4 1.1
Sector Privado -4.0 -0.1 -4.0 -0.1
Casas de Bolsa 2.8 0.1 2.8 0.1
Valores Gubernamentales (5) -103.9 -2.7 -103.9 -2.7

USOS:
REQUERIMIENTOS FINANCIEROS

TOTALES DEL SECTOR PUBLICO (2) -75.6 -2.0 -62.0 -1.6
Balance Econémico -75.0 -2.0 -61.4 -1.6
Gobierno Federal -91.4 -2.4 -77.8 -2.0
Organismos y Empresas 16.4 0.4 16.4 0.4
Intermediacién Financiera -0.6 n.s. -0.6 n.s.

1/ Déficit (-), Superavit (+).

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

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

4/ Esta cifra incluye tanto la deuda contratada directamente por el sector publico como al uso de otros
recursos externos 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 mdltiple.

5/ 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.

n.s. no significativo.

Durante € afio objeto de este informe, los RFSP cal culados
con base en € criterio devengado e incorporando |os ingresos netos
por la venta de empresas publicas, ascendieron a 62.0 m.m.p., monto
equivalente a 1.6 por ciento del PIB. Por su parte, los RFSP,
excluyendo las percepciones por la desincorporacion de entidades
publicas, alcanzaron 75.6 m.m.p. en € mismo periodo (2.0 por ciento
del PIB).

Los RFSP, incluyendo los ingresos por la venta de
entidades del sector publico, se integraron por un endeudamiento
externo de 59 m.m.p. y un financiamiento interno neto de 56.1
m.m.p. Como se hizo mencién en & cuerpo principa de este informe,
la evolucion del financiamiento externo fue determinada en buena
medida, por la voldil situacion prevaeciente en los mercados
financieros internacionales, misma que conjuntamente con la bagja en
los precios internacionales del petréleo, propiciaron que € Gobierno
Federa dispusiera en octubre de 1998 de aproximadamente 2,660
m.d. de una linea de crédito que habia sido previamente concertada
con ingtituciones financieras internacionaes. La referida linea fue
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utilizada en gran medida para servir pasivos externos, lo que dio
como resultado un endeudamiento neto con el exterior por 640.1
m.d.

El financiamiento interno neto de que se dispuso durante €
ano (56.1 m.m.p.) seintegro de la siguiente manera: @) un incremento
de las disponibilidades del sector publico en € Banco de México (6.6
m.m.p.); b) una acumulacion de disponibilidades con la banca
comercial (42.4 m.m.p.); ¢) aumento en la captacion neta de la banca
de desarrollo con recursos provenientes del sector privado (4.0
m.m.p.); d) incremento en las disponibilidades de los fideicomisos en
casas de bolsa (28 mm.p.); y €) aumento en la colocacion de
valores gubernamentales (103.9 m.m.p.). El objetivo de la politica
de financiamiento interno ha sido proveer a sector publico de los
recursos suficientes para enfrentar sus compromisos, asi como
mejorar € perfil de vencimientos de los valores gubernamentales en
poder del publico.

Al cierre de 1998 e déficit econdmico® devengado,
estimado a través de sus fuentes de financiamiento e incluyendo los
ingresos por desincorporacion de empresas publicas, ascendié a 61.4
m.m.p. (1.6 por ciento del PIB). Este resultado se compara con un
déficit registrado en 1997 de 0.7 por ciento del PIB. El déficit de
1998 se integré por e financiamiento recibido por € Gobierno
Federa por 77.8 m.m.p. y una acumulacion de disponibilidades de
organismos y empresas publicas en @ sistema financiero por 16.4
m.m.p. El déficit econdmico devengado sin considerar los ingresos
provenientes de la venta de entidades publicas ascendié en 1998 a
75.0 m.m.p. (2.0 por ciento del PIB), cifra que se compara con un
déficit de 0.8 por ciento del PIB en 1997.

La intermediacion financiera devengada que representa los
recursos destinados a financiar a sector privado y socia por parte de
la banca de desarrollo y de los fideicomisos oficides de fomento,
congtituy6 en 1998 un monto de tan solo 0.6 m.m.p. El
comportamiento observado por la intermediacion financiera durante
1998 fue consecuencia de una menor actividad crediticia por parte de
los intermediarios financieros oficiales.

8 En la medicion del balance econémico se incluye como sector publico al Gobierno Federal y

al sector paraestatal.
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Anexo 6

Flujo de Fondos.

La matriz de flujo de fondos presenta e movimiento de
recursos financieros entre diferentes sectores de la economia,
identificando s fueron oferentes o demandantes netos de recursos
durante €l afio.

Para este propdsito, la economia se divide en cuatro
sectores. i) € privado, que esta congtituido por las empresas, los
particulares, y otras instituciones financieras no bancarias; ii) €l
publico no financiero, formado por € Gobierno Federal y los
organismos y empresas publicos; iii) € bancario, que consolida a la
banca comercia (incluyendo sus agencias en € exterior), la banca de
desarrollo y a Banco de México; iv) € externo, que comprende a
todos los agentes residentes del exterior que realizan transacciones
financieras con nuestra economia.

La presentacion matricial permite identificar la direccion de
los flujos financieros entre sectores de una manera esquemética, para
lo cual es necesario seguir algunas convenciones. Las columnas
corresponden a los sectores considerados y los renglones a las
diferentes transacciones financieras llevadas a cabo entre ellos. Los
flujos financieros de cada sector estan presentados en tres columnas;
la primera corresponde a la variacion de los activos financieros del
sector (uso de recursos). La segunda columna reportada constituye
la variacion del financiamiento recibido por dicho sector (fuente de
recursos), ya sea por un mayor endeudamiento u otro tipo de pasivo
gue le permita allegarse de recursos financieros. En latercer columna
se presenta el movimiento neto de cada sector para cada tipo de
instrumento financiero (financiamiento neto recibido). Finamente,
hay que sefialar que, por construccién del cuadro, un signo positivo
en @ financiamiento neto recibido significa un endeudamiento
financiero para dicho sector, mientras que uno negativo constituye un
superavit o ahorro financiero.

Debido a que € financiamiento otorgado por un sector es
recibido por otro, la suma horizontal de las columnas de
financiamiento neto recibido (tercer columna para cada sector) deben
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sumar cero. A su vez, las transacciones financieras (renglones) estan
clasificadas en internas y externas, lo cua permite identificar e
origen del financiamiento para cada sector.

Matriz de Flujo de Fondos del Sistema Financiero Institucional para
1998 *
Flujos revalorizados como porcentaje del PIB ?

Sector privado residente del Sector Bancario® Sector Externo

pais®

Sector publico no financiero*

Uso de Fuentede Financ.
recursos recursos neto

Uso de Fuentede Financ.
recursos recursos neto

Uso de Fuentede Financ.
recursos recursos neto

Uso de Fuentede Financ.
recursos recursos neto

(Activo) (Pasivo) recibido (Activo) (Pasivo) recibido (Activo) (Pasivo) recibido (Activo) (Pasivo) recibido
1 2 3=2-1 4 5 6=5-4 7 8 9=8-7 10 11 2=11-10

1. Variacién en instrumentos financieros
internos  (2+7+8+9) 8.4 5.1 -3.3 0.8 2.2 1.4 4.2 5.3 11 -0.8 0.8
2. Instrumentos financieros 8.4 -8.4 0.2 2.7 2.5 0.1 5.3 5.2 -0.7 0.7

3. Billetes y monedas 0.6 -0.6 0.6 0.6

4. Instrumentos de captacién bancaria 5.1 -5.1 0.2 -0.2 4.7 4.7 -0.6 0.6

5. Valores gubernamentales ® 3.1 -3.1 3.1 3.1 0.1 -0.1 -0.1 0.1

6. Fondos de pension SAR e ISSSTE ’ -0.4 0.4 -0.4 -0.4
7. Financiamiento del sector bancario® 3.1 3.1 -0.5 -0.5 2.6 -2.6
8. Mercado accionario 0.1 -0.1 -0.1 0.1
9. Otros conceptos del sistema financiero ® 2.0 2.0 0.6 -0.6 1.4 -1.4
10 Variacion en instrumentos financieros

externos (11 + 12 + 13 + 14 + 15) -1.1 4.3 5.4 0.4 0.6 0.2 1.0 -0.1 -1.1 4.8 0.3 -4.5
11. Inversion extranjera directa 2.5 2.5 2.5 -2.5
12. Financiamiento del exterior 1.4 1.4 0.6 0.6 -0.1 -0.1 1.9 -1.9
13. Disponibilidades en el exterior -1.1 1.1 0.4 -0.4 0.5 -0.5 -0.2 -0.2
14. Reserva Internacional del Banco de México 0.5 -0.5 0.5 0.5
15. Errores y Omisiones (Balanza de Pagos) 0.4 0.4 0.4 -0.4
16. Discrepancia Estadistica’ 0.1 0.1 0.1 -0.1
17 Variacion total en instrumentos financieros
(1+10+16) 7.3 9.5 2.2 12 2.8 16 5.2 5.2 0.0 41 0.3 38"

1.  Este ejercicio utiliza los criterios contables que entraron en vigor a partir de enero de 1997 (Comisién Nacional Bancaria, circular 1343), por lo cual los conceptos del presente
cuadro pueden no coincidir con ejercicios anteriores.

Excluye el efecto de la valuacién de los saldos en moneda extranjera. Cifras preliminares. La suma de los porcentajes puede no coincidir debido al redondeo.
El sector privado incluye empresas, personas fisicas e intermediarios financieros no bancarios.
El sector pablico no financiero incluye al Gobierno Federal y a los organismos y empresas publicos.

arwN

o

Bo®N

IS4

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

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

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

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

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

Corresponde a la cuenta corriente reportada en la balanza de pagos. Un resultado negativo significa un financiamiento del sector externo a la economia doméstica (superavit para

el sector externo), que es equivalente al déficit en cuenta corriente del pais.

En las cifras reportadas en la matriz de flujo de fondos se
elimina @ efecto de las fluctuaciones del tipo de cambio sobre los
saldos en moneda extranjera como variaciones del financiamiento
entre sectores (se presentan con base en flujos revalorizados).
Ademés, dicho cuadro reporta flujos devengados, por lo que incluyen
los intereses devengados no pagados. En todo caso, es importante
hacer la Sguiente advertenciaa dadas ciertas diferencias
metodol dgicas entre la elaboracién de las cifras de balanza de pagos
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y las que aqui se presentan, existe una discrepancia estadistica, la cual
se reporta como un renglén de la matriz de flujo de fondos™.

Los principales resultados que se infieren de la matriz de

flujo de fondos son los siguientes:

a)

b)

d)

Durante 1998, la variacion en
instrumentos financieros externos del sector bancario
(renglon 10) registro un superdvit o ahorro financiero de 1.1
por ciento del producto, del que un 91 por ciento
correspondié a un incremento en sus activos financieros
externosy € resto a un menor endeudamiento.

El financiamiento otorgado por €
sector bancario al sector privado doméstico (3.1 por ciento
del PIB, renglén 7) es significativamente menor a la captacién
de recursos que efectud de dicho sector (5.1 por ciento del
PIB, rengldn 4).

Las necesidades de financiamiento del
sector publico no financiero se cubrieron en 1998 en un 88
por ciento con recursos del mercado interno, principalmente
através dela colocacion de valores guber namentales.

En € sector privado destaca la
diferencia entre su financiamiento neto recibido a través de
instrumentos financieros internos (superavitario en 3.3 por
cientodel PIB, renglén 1) y € correspondiente a instrumentos
financieros externos (deficitario en 5.4 por ciento del PIB,
renglén 10), lo que pone de manifiesto € reducido flujo de
financiamiento a este sector que provino del mercado interno
durante 1998.

Considerando la variacion total en
instrumentos financier os entre los sectores considerados en la
matriz de flujo de fondos (renglén 17), el sector externo fue la
fuente de financiamiento de los sectores privado y publico no
financiero (por 2.2y 1.6 por ciento del PIB, respectivamente).

82 | os errores y omisiones de la balanza de pagos se consideran como un flujo de transacciones

no identificadas, las cuales se atribuyen al sector privado.
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Anexo 7

Proyecto de Conversion Afio 2000 en el Sector Financiero
Mexicano

El cercano arribo del afio 2000 ha generado |a necesidad de
efectuar una actualizacion tecnoldgica sin precedente. El hecho que
millones de lineas de codigo manegjaran una légica para € registro del
afno con sblo dos digitos generé una ambigliedad que requirié de
convenciones especiales que, de no haberse adoptado, hubieran
impedido € adecuado funcionamiento de los sSistemas de
informacion.

El sector financiero, en € ambito mundial, es uno de los
mas afectados por este problema ya que € proceso de conversion se
agudiza por dos razones. La primera, es la gran dependencia
tecnolgica que tienen las ingtituciones financieras. En general, hoy
en dia, ninguna institucion financiera puede operar sin € adecuado
funcionamiento de sus sistemas de informaciéon. La segunda, es la
interdependencia que existe entre las ingtituciones del sector. Esto
es, una inditucién financiera puede garantizar que operard
adecuadamente s0lo cuando sus sistemas y |os de todas las empresas
con que interactUa sean compatibles con la conversion del afio 2000.
Por lo anterior, las acciones del sector financiero se han enfocado
tanto a la correccion de los sistemas y equipos, como a la
coordinacion 'y gecucion de pruebas entre los diferentes
participantes.

En México, las indtituciones financieras empezaron a
trabgjar en e proceso de conversion desde hace varios afios. Sin
embargo, estas actividades se realizaron en forma aislada hasta que a
principios de 1997, se iniciaron actividades de coordinacion que
agruparon tanto a las instituciones financieras como a las autoridades
supervisoras y las asociaciones. Este esfuerzo de coordinacion se
efectud con € fin de compartir experiencias, optimizar recursos y
definir lineamientos generales.

Con € fin de reforzar las actividades de conversion que se
venian redlizando en @ pais, € 9 de julio de 1998 se cred, por
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acuerdo presidencia, la Comisién Naciona para la Conversién
Informatica Afio 2000. En esta Comision, € Banco de México fue
invitado a coordinar los esfuerzos de converson en e sector
financiero que, para € caso de bancos y casas de bolsa, venia
realizando desde inicios de 1997. Para esta coordinacion, € sector
financiero fue dividido en forma conceptua en cinco subsectores:
bancario, mercado de valores, seguros y fianzas, sistema de ahorro
para€ retiro y otros intermediarios financieros.

Asimismo, €l proyecto de conversién afio 2000 en €l sector
financiero se dividio formalmente en tres etapas. La Etapa 1
involucra la supervision del proyecto de conversion informatica de
cada ingtitucién financiera. La Etapa 2 incluye € andlisis y pruebas
de los procesos de negocio como son los pagos eectronicos y la
compensacion de cheques. La Etapa 3 se centra en € desarrollo de
planes de contingencia que coadyuven tanto a la continuidad de los
procesos de cada ingtitucién como a la de los procesos del sector
financiero en su conjunto. En forma paralela a las tres etapas se han
venido desarrollando actividades de soporte como la procuracion de
recursos, auditorias, analisis de riesgos, estudio de aspectos legales e
informacion a publico.

Para la Etapa 1, Conversion de Cédigo y Pruebas Internas,
el Banco de México emitio € 12 de febrero de 1997, lineamientos
dirigidos a las Instituciones de Crédito y a las Casas de Bolsa®. En
dichos lineamientos € Ingtituto Central sefialaba que cada institucién
deberia crear grupos de trabajo para afrontar la problemética del afio
2000, evaluar su impacto y presentar planes de trabajo para alcanzar
la compatibilidad de sus sistemas. Asimismo, determinG que la
conversion del codigo y la realizacion de pruebas internas de todos
los sistemas deberia concluir €l 31 de diciembre de 1998. Ademas,
sugirio la contratacion de auditores externos para evauar las
metodol ogias usadas y su implantacion.

Es importante sefidar que diversas instituciones de
servicios estratégicos tales como la Bolsa Mexicana de Valores,
Indeval, Mexder y Cecoban, acogieron los mismos lineamientos y
fechas de terminacion sefidados a las Instituciones de Crédito y las
Casas de Bolsa. En forma similar, otras autoridades financieras -
como la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), la
Comision Nacional Bancaria y de Vaores (CNBV), la Comision
Naciona de Seguros y Fianzas (CNSF) y la Comision Naciona del

8 Circular Telefax 6/97 y 23/97 del Banco de México para Instituciones de Crédito. Circular
Telefax 87/97 y 88/97 del Banco de México para Casas de Bolsa.
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Sistema de Ahorro para e Retiro (CONSAR)- adoptaron
lineamientos y estrategias afines a los establecidos por € Banco de
Meéxico en los que sefialan plazos de terminacion de la primera etapa
van de diciembre de 1998 a abril de 1999*,

En marzo de 1997, los bancos y las casas de bolsa enviaron
al Banco de México y ala CNBV los detalles de sus proyectos de
conversion. En junio de 1997 proporcionaron un primer reporte de
avance, mismo que continué siendo enviado trimestramente. A
partir de septiembre de 1998, todas las autoridades financieras
adoptaron la metodologia de autoevaluacion propuesta por la
Comision Nacional para la Conversiéon Informética Afio 2000. La
metodol ogia contempla cinco fases a evaluar:

1 Conocimiento del Problema

2 Evaluacién y Planeacion

3 Correccionesde Sistemasy Equipos
4 Pruebasy Validacion

5 Implantacion

Para efectuar la autoevaluacion, cada institucion otorga una
calificacion a cada una de las fases. Con estas cdificaciones se
obtiene un porcentaje de avance del proyecto de conversiéon de cada
institucion. La calificacion de cadainstitucion es, a su vez, agrupada
por las autoridades financieras para generar un promedio por
subsector. Los promedios de avance a 31 de marzo de 1999 para
los cinco subsectores son: Instituciones de Crédito 97%, Casas de
Bolsa 99%, Instituciones de Seguros y Fianzas 90%, Sistema de
Ahorro para e Retiro 98% y otros intermediarios financieros 85%.
Asimismo, las empresas de servicios estratégicos reportan un avance
del 100%.

Para la Etapa 2, Pruebas Externas, se disefi6 una
metodologia para la prueba de los procesos globales del sector
financiero. La idea es concebir los procesos de negocios incluyendo
todas las areas e ingtituciones que participan en ellos. Los procesos
identificados son:

8 Circular S-21.6.1 de la CNSF para Instituciones de Seguros. Circular F-18.2.1 de la CNSF
para Instituciones de Fianzas. Circular 35-1 del la CONSAR para Afores y Siefores. Circular
1411 de la CNBYV para Organizaciones Auxiliares del Crédito y Casas de Cambio. Circular
1411 de la CNBYV para las Sociedades Financieras de Objeto Limitado. Circular 12-29 de la
CNBYV para las Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversion.
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1 Sistema Electronico de Pagos de Alto Valor
2 Pago Interbancario

3 Compensacion de Cheques

4 Tarjetasde Crédito

5 SistemadeAhorroparae Retiro

6 Recaudaciéon deimpuestos

7 Mercado deDineroy Capital

8 Mercado de Cambios

9 Derivados

10 Custodia

11 Préstamo de Valores

12 Sociedades de Informacion Crediticia
13 Distribucion de Efectivo

14 Informacion Financiera

El Banco de México, la Asociacion de Banqueros de
Meéxico y la Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursétiles han
promovido la creacién de grupos de trabagjo para redlizar € andlisisy
la documentacion de cada proceso. Los grupos estan formados por
representantes de autoridades, bancos y otras instituciones. Estos
grupos de trabgjo iniciaron € andlisis y la documentacion en octubre
de 1998 y la mayor parte de las tareas se concluyeron en diciembre
de 1998. Las pruebas de los procesos se iniciaron afinales de 1998 y
se han venido desarrollando en forma satisfactoria. Conforme a los
calendarios establecidos, las pruebas de los procesos deben concluir
en junio de 1999.

Para la Etapa 3, Planes de Contingencia, las autoridades
financieras han emitido un conjunto de lineamientos para que todas
las instituciones bajo supervision desarrollen planes que garanticen la
continuidad de su operacion®™. En estos lineamientos se solicita

8 Circular del 23 de febrero de 1999 del Banco de México y la CNBV para Instituciones de
Crédito. Circular del 25 de Febrero de 1999 del Banco de México y la CNBYV para Casas de
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enviar a las autoridades € programa de trabajo para € desarrollo de
los planes de contingencia & 15 de marzo de 1999. Asimismo, se
especifica que dichos planes deberdn quedar concluidos € 15 de
agosto de 1999.

En resumen, se puede decir que al 31 de marzo de 1999, las
instituciones més importantes del sector habian concluido su proceso
de conversién y se espera que las restantes lo concluyan en €
segundo trimestre de 1999. Las pruebas de procesos de negocio se
Ilevaron a cabo desde finales de 1998 con resultados satisfactorios.
Las actividades para los planes de contingencia se han iniciado en la
mayor parte de las ingtituciones. De acuerdo a calendario
establecido, € sistema financiero mexicano debe terminar las tres
etapas del proyecto de conversion afio 2000 en septiembre de 1999.
Sin embargo, con € fin de procurar una transicién sin problemas en
el afo 2000, las autoridades continuaran supervisando y probando los
diferentes componentes del sistema financiero hasta finales de 1999.

Bolsa. Circular 13/99 de la CNSF para Instituciones de Seguros y para Instituciones de
Fianzas. Circular 35-1 del la CONSAR para Afores y Siefores. Circular 1425 de la CNBV
para Organizaciones Auxiliares del Crédito y Casas de Cambio. Circular 1425 CNBV para
las Sociedades Financieras de Objeto Limitado. Circular 12-33 de la CNBV para las
Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversion. Circular 10-229 del Banco de México
las la CNBV para las Bolsas de Valores y las Instituciones de Depésito de Valores. Circular
del 25 de Febrero de 1999 de la CNBYV para las bolsas, cAmaras de compensacion, socios
liguidadores y socios operadores que participan en el mercado de futuros y opciones
cotizados en bolsa.
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Cuadro 1
Valor del Producto Interno Bruto a Precios de Mercado *
Millones de pesos
A precios A precios

Afos corrientes Constantes
1988 416305 1042066
1989 548858 1085875
1990 738898 1140848
1991 949148 1189017
1992 1125334 1232162
1993 1256196 1256196
1994 1420159 1311661
1995 1837019 1230771
1996 2525575 1294197
1997 3174193 1381666
1998 (p) 3785506 1448238

(p) Cifras preliminares

* Las cifras que aqui se incluyen, corresponden a la serie del SCNM con base en 1993.

FUENTE. "Sistema de Cuentas Nacionales de México", Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e

Informatica.
Cuadro 2

Indices de Valor, Volumen y Precios del Producto Interno Bruto a
Precios de Mercado

Base 1993 = 100

Afios Indices
Valor Volumen Precios
@) (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 98.0 149.2
1996 201.0 103.0 195.1
1997 252.7 110.0 229.7
1998 (p) 301.3 115.3 261.3

(p) Cifras preliminares
FUENTE. "Sistema de Cuentas Nacionales de México", Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e
Informatica.
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Cuadro 3
Balanza de Pagos (p)

Millones de délares

Concepto 1997 1998
I. Cuenta Corriente -7,448.4 -15,786.4
A.Ingresos 131,534.8 140,565.1
1. Exportacion de Mercancias 110,431.4 117,500.3
2. Servicios no Factoriales 11,270.1 11,926.9
a) Viajeros 7,592.6 7,897.4
b) Otros 3,677.5 4,029.5
3. Servicios Factoriales 4,560.4 5,098.4
a) Intereses 3,749.6 4,085.6
b) Otros 810.8 1,012.8
4. Transferencias 5,272.9 6,039.5
B. Egresos 138,983.2 156,351.5
1. Importacién de Mercancias 109,807.8 125,242.5
2. Servicios no Factoriales 11,800.0 12,486.3
a) Fletes y Seguros 3,312.4 3,699.1
b) Viajeros 3,891.9 4,267.8
c) Otros 4,595.7 4,519.3
3. Servicios Factoriales 17,349.9 18,595.6
a) Intereses 12,436.2 12,422.9
1) De Valores en Moneda Nacional 472.4 507.1
2) Otros Intereses 11,963.8 11,915.8
b) Otros 4,913.7 6,172.7
4. Transferencias 255 27.1
Il. Cuenta de Capital 15,762.7 16,230.3
A. Pasivos 9,046.9 15,469.7
1. Por Créditos y Dep6sitos -8,819.7 3,939.3
a) Banca de Desarrollo -1,020.9 239.6
b) Banca Comercial -1,978.4 -169.9
¢) Banco de México -3,486.8 -1,071.6
d) Sector Publico no Bancario -5,035.6 1,270.2
e) Sector Privado no Bancario 2,702.0 3,671.0
2. Inversion Extranjera 17,866.6 11,530.4
a) Directa 12,829.6 10,237.5
b) De Cartera 5,037.1 1,292.8
1) Mercado Accionario 3,215.3 -665.6
2) Mercado de Dinero 584.8 214.1
a) Sector Publico 490.1 290.2
b) Sector Privado 94.7 -76.1
3) Valores Emitidos en el Exterior 1,237.0 1,744.3
a) Sector Publico -1,659.0 198.3
b) Banca Comercial 109.0 -785.0
¢) Sector Privado 2,787.0 2,331.0
B. Activos 6,715.8 760.6
1. En Bancos del Exterior 4,859.6 584.5
2. Créditos al Exterior -113.6 329.8
3. Garantias de Deuda Externa -707.7 -768.7
4. Otros 2,677.4 615.0
Ill. Errores y Omisiones 2,197.2 1,694.5
IV. Var. De la Reserva Internacional neta 10,493.7 2,136.9
V. Ajustes por Valoracion 17.8 1.5

(p) Cifras Preliminares
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Cuadro 4
Agregados Monetarios
Saldos corrientes en millones de pesos
Saldos al Billetesy Cuentas Cuentas M1 Instru- M2 Instru- M3 Instrumento M4
final de: monedas de de mentos mentos s financieros
en poder cheques cheques bancarios no aplazo (3)
del m/n m/e liquidos bancarios
publico 1) liquidos
(@)

1980 195 267 30 492 754 1246 39 1285 114 1399
1981 282 330 44 656 1251 1907 68 1975 101 2076
1982 503 489 18 1011 2254 3265 262 3526 123 3649
1983 678 725 27 1430 3846 5275 416 5691 404 6095
1984 1119 1168 34 2321 6650 8971 724 9695 694 10390
1985 1732 1726 113 3570 9558 13128 1094 14222 1567 15789
1986 3059 2625 460 6145 19380 25525 2947 28472 4167 32639
1987 7318 5231 1567 14116 47389 61505 12364 73869 10660 84529
1988 13159 7652 1501 22312 65142 87454 34793 122247 12071 134317
1989 17992 10851 2549 31392 93638 125030 57691 182721 19818 202539
1990 24603 22912 2819 50334 132426 182760 75251 258010 38390 296400
1991 32416 74384 3095 109895 159033 268928 49103 318030 69759 387789
1992 38012 84478 3981 126471 197075 323547 51505 375051 89421 464472
1993 43228 101214 4469 148911 217847 366759 93020 459779 127957 587735
1994 51870 94163 8486 154519 290184 444704 135816 580520 148571 729091
1995 60655 88951 15762 165367 451531 616898 75839 692737 187316 880053
1996 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

Abil 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

Septiembre 72118 155860 28881 256859 610456 867315 221077 1088392 305537 1393929

Octubre 76446 156442 30780 263668 634063 897731 226498 1124229 309615 1433844

Noviembre 80870 164598 33004 278472 641975 920447 218890 1139336 315534 1454870

Diciembre 94197 176010 29617 299823 655436 955260 218420 1173680 318951 1492630
1998

Enero 89250 167092 30010 286352 647369 933721 234221 1167942 335259 1503201

Febrero 87926 166212 33092 287230 659945 947174 238034 1185209 342814 1528022

Marzo 85032 173158 32359 290549 663274 953823 247345 1201168 355890 1557057

Abil 88468 165898 33094 287460 680873 968334 247964 1216298 364379 1580677

Mayo 91107 172639 33705 297451 687386 984836 243425 1228261 385137 1613398

Junio 89594 177353 36178 303124 706376 1009499 244165 1253664 382652 1636316

Julio 92484 174561 35445 302490 715762 1018252 237271 1255523 395441 1650964

Agosto 90862 180464 39897 311222 721144 1032366 240931 1273297 397251 1670549

Septiembre 90397 172000 43197 305594 774837 1080431 219214 1299645 402108 1701752

Octubre 94711 174284 43273 312268 794026 1106294 223691 1329986 408666 1738652

Noviembre 97457 186596 43370 327424 792284 1119708 237526 1357235 414337 1771571

Diciembre 116102 196224 40376 352702 825457 1178159 245480 1423639 418318 1841957

NOTAS: Los saldos de los niveles agregados, pueden no coincidir con los de las sumas de sus
componentes, como resultado del redondeo de las cifras.
(1) Instrumentos bancarios con vencimiento hasta un afio de plazo y Aceptaciones Bancarias.

(2) CETES, PAGAFES, BONDES, TESOBONOS y Papel Comercial.

(3) Instrumentos bancarios con vencimiento a mas de un afilo, PETROBONOS, BIBS, AJUSTABONOS,
Bonos de Renovacion Urbana, Obligaciones Quirografarias, Obligaciones Hipotecarias, Pagaré de

Empresas Privadas, depdsitos del

FICORCA en el Banco de México.

Sistema de Ahorro para el Retiro (S.A.R.) y depositos de
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Cuadro 5

BANCcO DE MEXICO

Base Monetaria y Crédito Interno Neto

Saldos en millones de pesos

Concepto

1997 1998

DIC. ENE. FEB. MAR. ABR. MAY. JUN. JUL. AGO. SEP. OCT. NOV. DIC.

Usos de |la Base Monetaria

108891 99091 97956 95630 98682 101373 99183 102711 101366 99913 104994 109326 131528

Billetes y monedas en circulacion

108735 98998 97929 95415 98682 101307 99023 102686 101366 99913 104953 108650 131109

En el publico

94197 89250 87926 85032 88468 91107 89594 92484 90862 90397 94711 97457 116102

En caja de bancos

14538 9748 10003 10384 10214 10199 9430 10202 10504 9516 10242 11192 15007

Depositos bancarios en cuenta corriente 156 93 26 214 0 67 160 24 0 0 41 676 419

Fuentes de la Base Monetaria

108891 99091 97956 95630 98682 101373 99183 102711 101366 99913 104994 109326 131528

Reserva internacional 1)

225930 242356 243802 250491 258933 266271 267565 274103 293914 290570 296155 288070 298273

(Millones de délares)

28003 28633 28597 29403 30499 30202 29778 30724 29475 28506 29283 28808 30140

Crédito interno neto 1) 2)

-117039 -143265 -145846 -154862 -160251 -164898 -168382 -171393 -192548 -190656 -191161 -178745 -166745

Tenencia neta de valores 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
gubernamentales

Crédito neto al Gobierno Federal 3) -46318 -68966 -65052 -64319 -82972 -85060 -81975 -85236 -89322 -66161 -77758 -78058 -63042
Depositqs Qe empresas y organismos del 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
sector publico

Depdsitos de regulacién monetaria netos -34420 -36221 -39067 -44286 -40355 -38436 -38942 -35858 -30508 -24272 -20226 -19875 -19672
Reportos -9863 -8986 -7188 -11825 -10252 -5354 -5970 -1010 -7275 0 0 0 -1956

Financiamiento neto a bancos

-29426  -23860  -28901  -30836  -24750  -28916  -28918  -32792  -20103  -51767  -48872  -48570  -58211

Financiamiento neto a FOBAPROA 4) 18822 20462 20794 21348 21391 23633 26465 27259 28318 31827 33080 34703 39208

Financiamiento neto a fideicomisos de

fomento 4)5)

41085 41211 41227 41322 41368 41398 37728 31142 29518 29342 27942 27627 27326

Depositos de organismos internacionales
6

-73319  -76698  -77530  -76652  -77003  -79295  -80582  -79887  -86477  -89718  -89125  -82557  -82930

Posicion neta de otros conceptos

16401 9792 9872 10386 12323 7132 3814 4990  -16700  -19907  -16202  -12015 -7469

Base Monetaria y Crédito Interno Neto

Saldos en millones de pesos

BASE MONETARIA

108891 99091 97956 95630 98682 101373 99183 102711 101366 99913 104994 109326 131528

Activos internacionales netos 7)

159940 171295 171041 180858 188581 194947 195984 203898 211250 209175 221341 215871 232364

(Millones de délares)

19824 20237 20063 21229 22213 22112 21812 22855 21185 20521 21885 21588 23480

Crédito interno neto 8)

-51049  -72204  -73085  -85228  -89899  -93574  -96801 -101188 -109884 -109261 -116348 -106545 -100836

260

NOTAS: Los saldos de los totales, pueden no coincidir con los de las sumas de sus componentes como
resultado del redondeo de cifras.

1) Definida de acuerdo con la Ley del Banco de México que entré en vigor en abril de 1994.

2) lgual a base monetaria menos reserva internacional.

3) Incluye: Crédito directo menos depdsitos en cuenta corriente de la Tesoreria de la Federacion menos otros
depositos del Gobierno Federal.

4) Créditos menos depdsitos.

5) Incluye fideicomisos de fomento y Fameval.

6) Pasivos con el Fondo Monetario Internacional.

7) Este concepto esta formado por la reserva bruta del Banco de México, mas los créditos convenio con bancos
centrales a mas de seis meses, menos los pasivos a menos de seis meses derivados de convenios con
bancos centrales, y menos los pasivos con el Fondo Monetario Internacional.

8) Igual a base monetaria menos activos internacionales netos.
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Cuadro 6

Colocacion Global de Deuda Interna del Sector Publico a traves de

Valores

Circulacion Total por Instrumento

Saldos corrientes en millones de pesos, valor de mercado

Saldos al Circula- Cetes Petrobonos Bonosde Bonosde Pagafes(l) Bondes Bonos de Obliga- Ajustabonos  Tesobonos Udibonos
Final de: cion Total Deuda Indemni- 1) Recons- ciones 1) 1) 1)
de Valores @ Publica zacion truccion Empresas
Bancaria 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 198
1990 161433 72001 843 6504 33 1530 64513 20 475 14311 1202
1991 170314 72374 0 0 0 48 57953 23 0 38988 927
1992 133403 59338 0 0 1 0 36848 23 0 36271 923
1993 135611 81014 0 0 1 0 17036 23 0 33695 3842
1994 171306 39701 0 0 1 0 8316 8 0 28602 94679
1995 135221 48590 0 0 1 0 44970 0 0 39309 2352
1996 160760 62114 0 0 1 0 67849 0 0 25439 0 5357
1997
Enero 162471 60595 0 0 1 0 70822 0 0 23801 0 7252
Febrero 168374 62762 0 0 1 0 73300 0 0 22535 0 9776
Marzo 170054 63011 0 0 1 0 73528 0 0 20945 0 12569
Abril 166773 60214 0 0 1 0 71923 0 0 18951 0 15685
Mayo 171089 62339 0 0 1 0 73037 0 0 18101 0 17610
Junio 174260 62173 0 0 1 0 75536 0 0 16617 0 19934
Julio 177360 59469 0 0 1 0 78819 0 0 16284 0 22787
Agosto 187445 64013 0 0 1 0 81544 0 0 16458 0 25429
Septiembre 199557 72643 0 0 1 0 82753 0 0 16351 0 27808
Octubre 211843 81739 0 0 1 0 82951 0 0 15699 0 31454
Noviembre 221036 89242 0 0 1 0 82787 0 0 15407 0 33600
Diciembre 227928 94008 0 0 1 0 81768 0 0 15473 0 36678
1998 p/
Enero 238203 101928 0 0 1 0 80916 0 0 15798 0 39561
Febrero 249830 108647 0 0 1 0 82329 0 0 16061 0 42792
Marzo 256053 113210 0 0 1 0 81642 0 0 16197 0 45003
Abril 271902 119912 0 0 1 0 86380 0 0 16359 0 49251
Mayo 278011 123804 0 0 1 0 86659 0 0 16458 0 51089
Junio 285784 127519 0 0 1 0 87794 0 0 16672 0 53799
Julio 300687 134811 0 0 1 0 92054 0 0 16450 0 57371
Agosto 306248 138008 0 0 1 0 93583 0 0 15793 0 58863
Septiembre 300444 130202 0 0 1 0 96294 0 0 15327 0 58620
Octubre 310728 125340 0 0 1 0 111248 0 0 13400 0 60739
Noviembre 319017 118936 0 0 1 0 127153 0 0 11938 0 60989
Diciembre 331614 111948 0 0 1 0 146416 0 0 10417 0 62833

1/ Excluye los depositos constituidos con propoésitos de regulaciéon monetaria.
p/ Cifras preliminares a partir del mes que se indica.
No hubo movimiento.
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Cuadro 7

Colocacion Global de Deuda Interna del Sector Publico a traves de

Valores

Circulacion Total por Sectores Tenedores

Saldos corrientes en millones de pesos, valor de mercado
Saldos al Final Circulacion Empresas Sector Publico Banco de Banca de Banca Otros Reportos

de: Total de Privadas y No Bancario México Desarrollo Comercial Intermediarios
Valores (1) Particulares

1980 618 41 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 72971 34837 584 21605 851 15094 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 69440
1995 135221 95690 8955 13212 2886 14477 0 0
1996 160760 132146 14158 10488 1890 2077 0 0
1997
Enero 162471 140409 13207 8146 6 704 0 0
Febrero 168374 131291 27346 7850 6 1881 0 0
Marzo 170054 130229 31929 6092 139 1664 0 0
Abril 166773 156356 30751 -2309 590 2115 0 -20728
Mayo 171089 163455 35588 -10301 782 2387 0 -20822
Junio 174260 174311 34836 -17753 457 2286 0 -19877
Julio 177360 188010 37799 -23215 285 1971 0 -27491
Agosto 187269 205046 33357 -28481 1679 3026 0 -27359
Septiembre 199557 214325 39728 -33530 802 4064 0 -25832
Octubre 211843 220904 41019 -37197 983 4280 0 -18146
Noviembre 221036 221510 37197 -34940 2368 1376 0 -6475
Diciembre 227928 216688 39560 -34420 2502 13460 0 -9862
1998 p/
Enero 238203 243098 36654 -36221 624 3025 0 -8977
Febrero 249830 254221 38886 -39067 991 1968 0 -7169
Marzo 256053 265561 42133 -44286 921 3556 0 -11832
Abril 271902 283516 36913 -40355 273 1814 0 -10259
Mayo 278011 283062 36983 -38436 240 1503 0 -5342
Junio 285784 293183 30532 -38942 225 6731 0 -5944
Julio 300687 304598 24786 -35858 209 7961 0 -1009
Agosto 306248 300271 29290 -30508 195 14195 0 -7196
Septiembre 300444 283139 24605 -24272 368 16605 0 0
Octubre 310728 302872 19723 -20226 386 7975 0 -2
Noviembre 319017 315502 21708 -19875 314 1367 0 0
Diciembre 331614 320577 24630 -19672 231 7802 0 -1954

1/ Excluye los depositos constituidos con propoésitos de regulacion monetaria.
p/ Cifras preliminares a partir del mes que se indica.
No hubo movimiento.
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Cuadro 8
Finanzas Publicas
1997 1998
Concepto
Observado Programado Observado
Miles de  Porcentaje Miles de  Porcentaje Miles de  Porcentaje
millones de del PIB */ millones de del PIB */ millones de del PIB */
pesos pesos pesos

Ingresos del Sector Presupuestal 732.0 23.0 770.0 20.3 779.8 20.4
Gobierno Federal 503.6 15.9 547.7 14.5 540.2 14.3
Tributarios 312.1 9.9 395.3 10.4 397.4 10.5
No Tributarios 191.4 6.0 152.4 4.0 142.8 3.8
Organismos y Empresas 1/ 228.4 7.2 222.2 5.9 239.6 6.3
PEMEX 85.0 2.7 80.9 2.1 83.4 2.2
Resto 143.4 4.5 141.3 3.7 156.2 4.1
Gasto Pagado del Sector Presupuestal 751.5 23.6 818.1 21.6 823.9 21.5
Programable Pagado 516.3 16.2 563.7 14.9 586.4 15.3
Diferimiento de Pagos (-) 2/ 0.0 0.0 -14.7 -0.4 0.0 0.0
Programable Devengado 516.3 16.2 578.4 15.3 586.4 15.3
Servicios Personales 216.8 6.8 n.d. n.d. 256.5 6.7
Otros Gastos 136.4 4.3 n.d. n.d. 149.3 3.9
Materiales y Suministros 52.1 1.6 n.d. n.d. 59.9 1.6
Servicios Generales 81.2 2.5 n.d. n.d. 85.7 2.2
Erogaciones Extraordinarias 3.1 0.1 n.d. n.d. 3.7 0.1
Gasto de Capital 110.6 3.5 n.d. n.d. 117.8 3.1
Inversidn Fisica 101.1 3.2 n.d. n.d. 112.3 2.9
Inversién Financiera 9.6 0.3 n.d. n.d. 5.5 0.1
Ayudas, Subsidios y Transf. 52.4 1.6 n.d. n.d. 62.8 1.6
Ayudas 7.4 0.2 n.d. n.d. 5.0 0.1
Subsidios 15.1 0.5 n.d. n.d. 16.9 0.4
Transferencias 29.9 0.9 n.d. n.d. 41.0 1.1
No Programable 105.0 3.3 126.9 3.3 126.2 3.3
Adefas, Estimulos y Otros 3/ 10.4 0.3 18.0 0.5 125 0.3
Participaciones a Edos. y Munic. 94.6 3.0 108.9 2.9 113.7 3.0
Intereses de la Deuda 130.2 4.1 127.5 3.4 111.3 2.9
Balance del Sector Presupuestal -19.5 -0.6 -48.1 -1.3 -44.1 -1.2

Balance del Sector Bajo Control
Indirecto Presupuestal -3.5 -0.1 0.8 0.0 -3.4 -0.1
Balance Directo 0.4 0.0 0.8 0.0 2.0 0.1
Diferencia Ftes de Finan. -3.9 -0.1 0.0 0.0 -5.4 -0.1
Balance Econémico Publico de Caja -23.0 -0.7 -47.3 -1.3 -47.4 -1.2

FUENTE: Direccion General de Planeacién Hacendaria y Direccién General de Politica Presupuestal, SHCP.

n.d. No disponible.

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

1/ Excluye aportaciones al ISSSTE.

2/ Este renglén se incluye para convertir los datos del programa de un concepto devengado a uno de caja,
3/ El rubro de otros corresponde a la variacion en cuentas ajenas del Gobierno Federal.
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Cuadro 9
Deuda del Sector Publico*

Metodologia convencional

Saldos a fin de periodo

Concepto 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 (p)

Deuda Interna Neta
(Millones de pesos)

Enero 115881 159374 201530 212545 201097 165077 165675 266960 254940 289834 367113
Febrero 123599 163306 205091 213903 197768 165517 170772 273323 244130 270073 384415
Marzo 124790 166132 189367 214275 190533 167890 176965 301889 252634 284247 384659
Abril 128314 169400 190008 215709 187872 163357 168629 252787 246506 272067 382950
Mayo 131610 172967 195497 214860 185407 164008 172985 253968 246847 266110 393483
Junio 133873 173432 196142 212321 179872 168808 178327 233455 270680 287210 400574
Julio 137570 181347 199070 210188 181872 170047 177207 241082 267030 294972 410498
Agosto 140056 182649 200322 209457 169480 171098 176173 237999 258048 299421 433339
Septiembre 142944 180497 202461 199362 168622 172122 180498 235014 265086 293258 462994
Octubre 145627 185061 204264 199964 168137 169233 181764 254944 268173 314486 460336
Noviembre 151329 188802 206313 197663 163803 166580 183918 267562 287357 324843 470864
Diciembre 152147 192528 213450 204027 168889 172252 262391 278190 319707 365080 503449

Deuda Externa Neta
(Millones de délares)

Enero 55136 53353 52865 53220 49718 43592 41022 40103 56896 56611 51319
Febrero 55191 53365 52812 53135 49608 42882 41261 39754 58482 58020 51540
Marzo 56026 53122 53132 52755 49617 42956 41182 42217 58896 57685 52224
Abril 55683 53122 53414 52374 49186 42422 41207 44962 58457 57834 52687
Mayo 55353 52958 53203 52058 47282 42319 41117 46393 58484 58713 52185
Junio 55375 52924 52737 51628 45972 42247 40835 45919 60405 60180 52385
Julio 55179 53115 52714 51624 45469 41762 41131 49341 60492 59460 52911
Agosto 55053 53057 52716 51248 45013 41609 41337 50360 57523 53597 50911
Septiembre 55101 53020 52686 50362 45067 41567 41649 50265 61093 52894 50688
Octubre 54865 53060 52464 49429 45481 41065 41806 50092 60857 52967 52793
Noviembre 54637 53308 52364 49088 45369 41546 41334 50537 59869 52015 52404
Diciembre 54341 53184 52622 48368 45804 41441 41036 51637 61820 52855 52424

(p) Cifras preliminares.
*/ Debido a una revision metodolégica, las cifras presentadas en este cuadro no coinciden con las publicadas en
afios anteriores.
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Cuadro 10
Deuda Econémica Amplia*
Saldos a fin de periodo
Concepto 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998(p)

Deuda Interna Neta
(Millones de pesos)

Enero 23060 46886 87613 114890 135027 116639 67834 53905 65414 27215 77034 121905
Febrero 23402 52260 89681 111260 137127 112922 65498 55535 59969 15850 67428 130946
Marzo 24516 56127 93120 125820 138503 104910 66418 54246 56199 32904 69379 134165
Abril 23218 59603 95817 125904 138180 103177 60751 44856 40079 32683 52291 124428
Mayo 24864 63517 99204 130642 139864 98828 56659 49791 36219 35271 49523 129301
Junio 27047 66025 98143 127591 135500 91593 61294 49240 49929 61822 70281 137947
Julio 29204 69589 102738 132428 133540 87954 58985 55003 37328 55648 61085 153399
Agosto 31119 71548 102943 131318 131071 75757 58783 53847 29639 64731 74908 142158
Septiembre 32364 74106 101026 129649 117535 72094 61450 53801 34558 73042 68680 171183
Octubre 35750 74844 104796 130429 115922 71107 59957 53392 26329 72450 79051 161020
Noviembre 37483 79711 107013 132529 113803 65480 58708 59744 24657 82956 95253 176417
Diciembre 42183 84622 110476 138632 123791 69271 59747 67357 21705 90551 123321 205277

Deuda Externa Neta
(Millones de délares)

Enero 80384 85229 83769 81201 71936 69828 66623 69077 73858 87588 76412 77872
Febrero 79807 85103 83628 83516 71762 68977 66674 70486 73898 88519 76514 77899
Marzo 80780 84949 82208 71196 70504 68910 68146 71536 77541 89075 76823 77659
Abril 84319 84668 82268 71294 69762 68770 68778 71739 81175 87899 76093 78062
Mayo 84083 84164 81064 71622 67585 67158 69487 72337 82398 86382 77131 77287
Junio 83750 83217 81082 71676 66825 67359 69220 72473 82301 85112 80227 76678
Julio 83565 83037 81964 73121 66831 67709 69063 74158 85368 86078 78362 76465
Agosto 83907 82803 81288 73733 66396 68552 69315 74636 85676 85944 78279 75437
Septiembre 83742 82471 81710 74514 68793 68567 69463 74854 83855 84409 78367 76525
Octubre 84260 83332 81851 75586 68522 67952 68553 76042 83959 82777 78774 80193
Noviembre 85666 83644 82208 75093 68886 66678 68431 74617 84705 80879 77287 79127
Diciembre 85391 84814 80562 72629 69181 66407 68515 75131 87639 79849 76555 80322

(p) Cifras preliminares
* Debido a una revision metodoldgica, las cifras presentadas en este cuadro no coinciden con las publicadas en
afios anteriores.
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Cuadro 11
Deuda Consolidada con Banco de México*
Saldos a fin de periodo
Concepto 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998(p)

Deuda Interna Neta

(Millones de pesos)
Enero 24541 58156 80945 101752 130438 130016 90316 94756 35827 5085 100993 239730
Febrero 25311 64547 82620 104031 135201 129917 88990 105781 10216 -4610 107527 253381
Marzo 27581 72089 83841 104269 137881 120268 88512 94881 -11370 6399 110254 260702
Abril 30572 76416 85391 106513 140425 120902 92369 62568 -16575 3985 95742 261264
Mayo 33001 79435 85989 111901 143669 113807 87706 68503 -14592 8014 110947 268550
Junio 36212 79072 87131 113110 139406 106507 88882 63677 -7289 26953 129697 274560
Julio 39289 77297 91956 120593 138155 102461 86130 69175 -11896 29195 121648 304122
Agosto 42063 76728 92086 119798 133921 89734 86518 69875 -17594 41645 145572 272210
Septiembre 44256 77395 91801 118969 126963 87059 90664 67190 -14123 39604 147337 299873
Octubre 47249 75452 94766 120472 127299 84507 89798 70185 -30324 43056 173255 306707
Noviembre 48665 74871 95882 126190 132177 80286 76329 63633  -25608 57219 192753 318343
Diciembre 53237 78210 99009 132240 137013 84595 96232 67407 -1597 94132 239981 364405

Deuda Externa Neta

(Millones de délares)
Enero 76508 76087 81213 80523 67058 57799 50883 47005 74964 86565 67422 57379
Febrero 75528 75740 80945 80611 65828 55641 50453 45424 78823 87076 65384 57815
Marzo 75460 74139 80052 73144 63909 56015 52290 49587 83906 87147 65949 56334
Abril 75286 73469 80170 72452 61942 55042 49745 58109 86038 86404 63169 55726
Mayo 74799 73125 79622 72145 59127 54302 50567 58183 85208 84108 62324 55233
Junio 74051 73284 79885 71160 58133 54572 51414 59654 85875 83130 66024 54977
Julio 73562 75432 80219 71588 57736 55045 51298 61219 86758 82943 63035 53672
Agosto 73619 76196 79338 71849 57721 56139 51238 61117 86121 81891 61570 54226
Septiembre 73359 76722 79809 72440 57937 55693 51217 62098 83720 80745 60771 55865
Octubre 74167 78784 79921 73157 56890 55410 50108 61953 84836 78027 59437 58419
Noviembre 75963 81295 80473 71237 54886 53553 53820 65196 85273 75445 59331 57477
Diciembre 76254 82643 79421 68512 57494 53169 47937 72086 87685 73628 56739 56826
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(p) Cifras preliminares

* Debido a una revision metodoldgica, las cifras presentadas en este cuadro no coinciden con las
publicadas en afios anteriores.
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5DE MAYO NUM. 2 MEXICO 06059, D.F.

BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 1998
MILLONES DE PESOS

ACTIVO PASIVO
RESERVA INTERNACIONAL $ 298.273 FONDO MONETARIO INTERNACIONAL $ 82930
ACTIVOS INTERNACIONALES 315,379
PASIVOS A DEDUCIR (17.106) BASE MONETARIA 131.528
BILLETES Y MONEDAS EN CIRCULACION 131.109
DEPOSITOS BANCARIOS EN CUENTA CORRIENTE 419
DEPOSITOSEN CUENTA CORRIENTE DEL
CREDITO AL GOBIERNO FEDERAL 0 GOBIERNO FEDERAL 53.664
OTROS DEPOSITOS DEL GOBIERNO FEDERAL 9.378
DEPOSITOS DE REGULACION MONETARIA 19.672
VALORES GUBERNAMENTALES 0
OTROS DEPOSITOSBANCARIOSY ACREEDORES
POR REPORTO 59.168
DEPOSITOS DE FONDOS DE APOYO A INTER-
CREDITO A INTERMEDIARIOS FINANCIEROS Y MEDIARIOS FINANCIEROS 12.831
DEUDORES POR REPORTO 94.491
DEPOSITOS DE FIDEICOMISOSDE FOMENTO 14.431
ASIGNACIONES DE DERECHOS ESPECIALES
DE GIRO 4.041
PARTICIPACIONES EN ORGANISMOS FINANCIE-
ROSINTERNACIONALES 7.672 OTROSPASIVOS 23.038
CAPITAI CONTARI F
INMUEBLES. MOBILIARIO Y EOUIPO 1.706 CAPITAL 3.402
RESERVASDE CAPITAL 29.770
REMANENTE DE OPERACION DEL EJERCICIO.
OTROSACTIVOS 54.264 POR APLICAR 12.553
CUENTAS DE RESULTADOS DEL EJERCICIO 18,673
CONSTITUCION DE RESERVAS DE CAPITAL (6.120)
REMANENTE ENTREGADO AL GOBIERNO FEDERAL 0
$_456.406 $_456.406

CUENTASDE ORDEN $11.830.817

El presente Balance General por el gercicio financiero terminado el 31 de diciembre de 1998, se formul6 de acuer do con las disposiciones aplicablesdela L ey
y el Reglamento Interior del Banco de M éxico, los lineamientos especificos prescritos por su Junta de Gobierno, las normas deinformacion financiera interna,
en apego a sanas practicas de Banca Central, y a los principios de contabilidad generalmente aceptados que le son aplicables. En cumplimiento de lo
dispuesto en el articulo 38 del Reglamento, la Reserva Internacional corresponde a la definicion 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 los depdsitos de regulacion monetaria, sin considerar en este rubro
los valores adquiridos o transmitidos mediante reportos y los afectos a la reserva para cubrir obligaciones de car acter laboral, en caso de saldo acreedor, éste
se ubica en e rubro Depoésitos de Regulacién Monetaria; e Crédito a Intermediarios Financieros 'y Deudores por Reporto incluye a la Banca Comercial, la
Banca de Desarrollo, al Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro, al Fondo de Apoyo al Mercado de Valoresy a los fideicomisos de fomento. Los Depositos
de Fondos de Apoyo a Intermediarios Financieros incluyen a los del Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro y a los del Fondo de Apoyo al Mercado de
Valores. Los saldosen moneda extranjera se valorizaron al tipo de cotizacion del diay el Capital Contable refleja un superavit de $2,034 por la actualizacién
deactivofijo 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 1998 y los estados de resultados, de variaciones en el capital contabley de
cambios en la situacion financiera, que le son relativos, por e afio terminado en esa fecha. Dichos estados financieros son responsabilidad de la
Administracion del Banco Central. Nuestraresponsabilidad consiste en expresar una opinién sobrelos mismos con base en nuestra auditor ia.

Nuestro examen fuerealizado de acuerdo con las normas de auditor ia generalmente aceptadas, las cualesrequieren que la auditor ia sea planeada y realizada
de tal manera que permita obtener una seguridad razonable de que los estados financier os no contienen errores importantesy de que estan preparados de
acuer do con las disposiciones aplicables de la Ley y el Reglamento Interior del Banco de México. La auditoria consiste en € examen, con base en pruebas
selectivas, de la evidencia que soportalascifrasy revelaciones de los estados financier os; asimismo, incluye la evaluacion de las précticas contables utilizadas,
de las estimaciones significativas efectuadas por la Administracion y de la presentacion de los estados financier os tomados en su conjunto. Consideramos que
nuestr o examen propor ciona una base razonable para sustentar nuestra opinion.

L os estados financier os han sido preparados siguiendo los requerimientos de informacién financiera prescritosen la Ley y el Reglamento Interior del Banco
de México, y los principios de contabilidad generalmente aceptados que les son aplicables, describiéndose en las notas a los estados financier os los aspectos
relevantes de losrubros del balance.

En nuestra opinion, los estados financieros antes mencionados presentan razonablemente, en todos los aspectos importantes, la situacion financiera del
Banco de México al 31 dediciembre de 1998y losresultados de sus oper aciones, las variaciones en el capital contabley los cambios en su situacion financiera,
por € 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




