La evolucion de la economia

mexicana en 1994

n 1994 se suscitaron acontecimientos desfavorables en va-

rios rdenes de la vida nacional e internacional que incidie-

ron marcadamente enlaevolucién de laeconomia mexicana.
En cuanto al ambito nacional, graves sucesos politicos y delic-
tivos generaron un ambiente de gran incertidumbre que influ-
y6 de manera adversaen las expectativas de los agentes econd-
micos del pais v del exterior. Estasituacion afectd negativamente
laevolucién de los mercados financieros y. en particular, la del
cambiario. Asu vez. la contraccion de los flujos de recursos fi-
nancieros provenientes del exterior desempend un papel muy
importante en la determinacién del desarrollo econdmico del
pais.

Noobstante lo anterior. en 1994 los fundamentos econémi-
cos del pais dieron lugar a avances significativos en distintos
renglones. Destaca larecuperaciénde la actividad econdmica,
acompanada de una menor inflacion. En el afo objeto de este
informe, de nuevo se hicieron patentes los efectos del cambio
estructural que la economia mexicana ha experimentadoen los
tiltimos afios. Los logros mas sobresalientes fueron un impor-
tante incremento de la productividad de la mano de obraen el
sector manufacturero, lamejoriade las remuneraciones medias
del trabajo y el dindmico crecimiento de las exportaciones.

Durante ciertos lapsos de 1994, el pais experimentd salidas
de capital. Dicho fenémeno fue principalmente resultado de los
adversos acontecimientos mencionados y de su consecuente
efecto en las expectativas de los agentes econdmicos.

El uso simultdneo de los ajustes del tipo de cambio dentro
de subanda de flotacion. el aumento de las tasas de interés v la

* Encumplimiento de lo dispuesto en la fraccion 1l del articulo 31 de lu Ley
del Banco de México, el 28 de abril de 1995 esta institucion emv16 al Ejecu-
tivo Federaly al Congreso de la Union su informe anual correspondiente al
ejerciciode 1994, del cual se publica el resumen elaborado por el propio ins-
tituto central Comercio Exterior huzo algunos cambios editoriales.

bajade lasreservas internacionales, junto con la sustitucién de
Cetes por Tesobonos, permitieron amortiguar durante lamayor
parte del afio los efectos negativos de los trdgicos hechos acae-
cidos y de las turbulencias de los' mercados financieros del ex-
terior. Sin embargo, la inusitada frecuencia y gravedad de los
acontecimientos aludidos dieron lugar a que las medidas adop-
tadas —idéneas para enfrentar perturbaciones transitorias— no
resultaran suficientes para preservar la estabilidad econdmica.

ACTIVIDAD ECONOMICA

urante 1994 la actividad econémica del pais mostré unaim-

portante recuperacién. El valor del producto interno bru-

to medido a precios constantes crecié 3.5%, tasa superior
alade(.7% del afio precedente. Tal desempefio resulta satisfac-
torio sise consideran las graves perturbaciones que afectaron a
la economia.

La totalidad de los componentes de la demanda agregada
contribuyeronalarecuperaciénde la actividad econémica. Cabe
destacar, en particular, el dinamismo del volumen de exporta-
ciones de bienes y servicios, renglon que medido a precios cons-
tantes crecid 7.3% (3.7% en 1993). Por su parte, el gasto en
formacion de capital registré un fuerte impulso al incrementarse
8.1%. De ahi que en el afio ese factor haya alcanzado 23.5%
como proporcién del PIB a precios corrientes.

Elaumento en la formacién bruta de capital se explica como
una respuesta a las oportunidades de inversién surgidas como
consecuencia del cambio estructural, las cuales se ampliaron
con laentradaen vigor del Tratado de Libre Comercio de Amé-
ricadel Norte (TLC). Durante los altimos afios, exceptoen 1993,
el crecimiento anual de la formacién bruta de capital ha sido muy
superior al de la produccion nacional, lo que ha permitido sen-
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tar bases para alcanzar tasas de crecimiento econdémico mas
elevadas.

En 1994 el gasto de consumo en bienes y servicios, medido
a precios constantes, crecid 3.5%, después de haberse incremen-
tado 0.4% en 1993. Dicho gasto fue impulsado por salarios rea-
les més altos, por un modesto aumento del cmpleo y por ma-
yores erogaciones del gobierno por concepto de remuneraciones
aservidores ptiblicos. Por su parte, el consumo privado aumentd
3.7%, dando lugar, a diferencia de lo ocurrido eu 1993, a un
aumento en el consumo per cépita.

En 1994 se redujo ligeramente el ahorro interno como pro-
porcidn del PIB. Ello se debid a una caida del ahorro del sector
publico, lo que a su vez fue resultado del incremento del gasto
de consumo del gobierno medido a precios corrientes. Por su
parte, latasa de ahorro del sector privado aumentd modestamente.

Larecuperacion de la produccion nacional en 1994 abarcé
atodoslossectores delaeconomia. Destaca que la produccion
industrial obtuvo la tasa de crecimiento mas alta de los dltimos
cuatro afios (4.1%), dinamismo que se sustenté en el desempeio
de las cuatro grandes divisiones que la conforman, pero sobre
todoen el de la construccién, manufacturasy electricidad, que
crecieron a tasas anuales de 6.4,3.6 y 7.7 por ciento, respecti-
vamente. Laotradivision, que es la produccién minera, crecid
1.6 por ciento.

La modernizacién del aparato productivo y los efectos del
cambio estructural de nuevo indujeron aumentos en la produc-
tividad del trabajo. Ello ocurri6 especialmente en el sector
manufacturero. En éste la productividad media por trabajador
aumento 8.1% —la tasa mas alta de la tiltima década—, lo cual
resulta sobresaliente aun sise le compara con el desempeno de
eserengldén en otras economias. Los logros en materia de pro-
ductividad manufacturera propiciaron una mejoriade 3.7% en
las remuneraciones reales medias por trabajador. Consideran-
do que la productividad media de la mano de obra en ese sec-
tor crecio a una tasa mas alta que la remuneracién media, se
concluye que en 1994 los costos laborales por unidad de pro-
ducto se contrajeron 3.9% en términos reales.

En congruencia con la recuperacion de la actividad econd-
mica, durante 1994 el nimero de trabajadorzs asegurados en el
IMSS se increment6 1.9%. Por su parte, la ocupacién en la in-
dustria maquiladora creci6 10.4%. En contraste, la tasa de des-
empleo abierto en las dreas urbanas aumento.

INFLACION

n 1994 se¢ aicanzo lainflacion mas bajaregistradaen el puls

4 enlos ultimos 22 afios. El crecimiento del indice nacional
—d de precios al consumidor (INPC), medido de diciembre de
1993 adiciembre de 1994, fue de 7.1%. La moderada tasa de 1994
fue posible gracias ala concurrencia de los siguientes factores:
a] laconsolidacion de laapertura comercial de la economia, que
ha propiciado el rompimiento de situaciones monopolicas y ha
dadolugar aunamayor flexibilidad de la oferta de bienes y ser-
vicios; b] la reduccién de los margenes en la comercializacién
de lasmercancias importadas y, en consecuencia, en las produ-
cidas internamente, y c] la aplicacién de una politica moneta-

ria orientada a disminuir la inflacion. Estos factores permitie-
ron que la elevacién del tipo de cambio dentro de la banda de
flotacion registrada de febrero al 19 de diciembre de 1994, no
afectara mayormente al crecimiento de los precios. Por otro lado,
el avance en el abatimiento de la inflacién se logrd sin recurrir
alo que se denomina repsesion de la inflacion. Dicha practica
conduciria a problemas de escasez de los bienes cuyos precios
se sujetan a control. Asi, en 1994 el nivel de abastecimiento de
bienes basicos fue el médselevado que se haregistrado desde que
en 1980 se inicié la medicidn del indice respectivo. Cabe acla-
rar que a partir de la devaluacién de diciembre pasado se han
aplicado algunas medidas de concertacién de precios entre el
gobierno y los productores.

SECTOR EXTERNO

urante 1994 los resultados mas relevantes del sector ex-

terno fueron los siguientes: a] aumento significativoen el

ritmo de crecimiento de las exportaciones manufactureras,
proveniente tanto de las ventas de las maquiladoras como de las
nomaquiladoras; b] mayor crecimiento de las importaciones de
bienes intermedios, de capital y de consumo, debido a la reac-
tivacién del crecimiento econémico asi como a la entrada en
vigordel TLC; c] niveles mas elevados enlos déficit de la balanza
comercial y de la cuenta corriente de la balanza de pagos, y d]
reversion, durante ciertos lapsos, de los flujos de capital hacia
México, principalmente como consecuencia de los sucesos po-
liticos y delictivos de marcado efecto negativo.

En 1994 el valor total de las exportaciones de mercancias
creci6 17.3%, latasaanual mas altaregistrada para ese concepto
en los dltimos siete afios. El comportamiento de las ventas al
exterior provino del dinamismo de las no petroleras, las cua-
les crecieron 20.2%, mientras que las petroleras aumentaron
s6lo ligeramente (0.4%). Las exportaciones manufactureras
crecieron 20.9%, mostrando desempeios satisfactorios tanto
las de la industria no maquiladora como las de la maquiladora,
con aumentos respectivos de 21.7 'y 20.2 por ciento (18.5y 17
por ciento en 1993). La expansion de las ventas al exterior de
bienes manufacturados fue muy generalizada, lo que muestra
que en 1994 se mantuvo la competitividad internacional de la
economia mexicana v testimonia los beneficios del cambio
estructural y del intenso proceso de inversién privada que ha
tenido lugar en los anos recientes. Ello se ha reflejado en una
modificacién notable de la estructura de las exportaciones de
mercancias, al disminuir la participacién de las del sector pri-
mario y aumentar la de las manutactureras. Asi, en 1994 las
ventas de mercancias al exterior estuvieron conformadas en
%2.8% por bienes manufacturados, 4.4% porbienes agropecua-
rios, 12.2¢% por productos petroleros v 0.6% por productos
extractivos no petroleros.

Las exportaciones de productos petroleros ascendieron en
1994 a 7 445 millones de ddlares, con un ligero aumento de
0.4%. Tal desempeno fue consecuencida de una leve caidaenel
volumen de crudo exportado v un aumento moderadoen el pre-
cio promedio de la mezcla de crudo mexicano de exportacién
(de 13.20 d6lares por barril en 1993 4 13.88 délares en 1994).
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Elvalor de las importaciones de mercancias se incrementé
21.4% conrespecto a 1993. Las de bienes intermedios utiliza-
dos en la producciénde bienes parala exportacién aumentaron
28.3%, mientras que las de los restantes bienes intermedios lo
hicieron en 17.3%. Por su parte, las compras externas de bie-
nes de capital crecieron 20.5%. Por dltimo, las de bienes de
consumo se incrementaron 21.3¢ . tasa muy influida por las de
vehiculos nuevos, ya que side ese agregado se excluyen estas
ultimas, el crecimiento anual resultante es de 11 por ciento.

En 1994 la balanza comercial registré un déficit de 18 464
millones de délares, producto de un saldo total de exportacio-
nes por 60 882 millones de dolares e importaciones por 79 346
millones de ddélares. Porsu parte, el déficit de la cuenta corriente
de la balanza de pagos resulté de 28 786 millones de dolares.

Durante 1994 se redujeron de manera muy importante las
entradas netas de capital del exterior. Ello, como consecuen-
cia de actos delictivos y de los acontecimientos politicos que
se presentaron en ¢l afio y debido a que de manera exdgena se
redujo la oferta de ahorro proveniente del exterior. Asi, el su-
peravit de la cuenta de capital resulté de 11 549 millones de
dolares, nivel que significé una disminucién de 21 033 millo-
nes de délares con respecto al observado en 1993.

En 1994 lainversion extranjera directa alcanzé un nivel sin
precedente de 7 980 millones de délares, lo que represent6 un
incremento de 82% con relacién al monto de 1993. Este flujo
de recursos fue continuo durante todos los meses del afio. Di-
cha evolucién sugiere que la inversién extranjera directa en
México estd fundamentalmente determinada por las perspec-
tivas de rendimiento a mediano y largo plazos de los proyec-
tos de inversion.

En el andlisis de la cuenta corriente es conveniente recordar
que susaldo esigual aladiferenciaentre lainversién total (pt-
blica y privada) y el ahorro interno total (ptiblico y privado).
Asi, conforme la inversién en México ha crecido con rapidez
y simultdneamente la tasa de ahorro interno ha disminuido, la
ampliacién de la brecha entre la inversioén y el ahorro interno
hasido, en gran medida, reflejo del incremento de la acumula-
cién neta de capital productivo. Esto es lo que ocurrié de 1988
hasta finales de 1994.

La inversion realizada en los tltimos aflos ha dado lugar a
aumentos significativos en la productividad de la mano de obra
y del salarioreal. Las cuantiosas entradas de capital en esos afios
provocaron una apreciacién del tipode cambio real. Pero mien-
tras una apreciacién venga acompaiiada de incrementos en la
productividad de la mano de obra, no podra ser considerada
como sefial de pérdida de competitividad internacional. La
evolucién de las exportaciones mexicanas en los dltimos afios
comprueba la validez de esta afirmacién. En la ultima década,
los incrementos de las exportaciones manufactureras y de las
no petroleras de México han sido de los més altos del mundo.
Sé6lo en 1994, las ventas manufactureras crecieron a una tasa
anual de 21%, la mas alta de los Gltimos seis afios. Este logro
no hubiera sido posible sin una competitividad creciente de la
planta productiva.

LLAs POLITICAS CAMBIARIA Y MONETARIA
Y LOS MERCADOS FINANCIEROS

de 1987 se ha centrado en el abatimiento de la inflacién. Es

requisito indispensable, aunque no suficiente, para la con-
secuci6n de objetivos més trascendentes, como el crecimiento
econdmico sostenible con justiciasocial. La anterior premisa ha
quedado plasmada en el parrafo sexto del articulo 28 constitu-
cional y en la ley reglamentaria respectiva, en cuanto a que, a
partir de 1 de abril de 1994, el Banco de México tenga como
objetivo prioritario procurar la estabilidad del poder adquisiti-
vo de la moneda nacional. Para cumplir con este mandato, el
Banco cuenta con la facultad de manejar auténomamente su
propio crédito, lo cual puede definirse como la capacidad para
determinar la politica monetaria. Sin embargo, existe una amplia
gama de factores que inciden en el proceso inflacionario y que el
Banco de México no puede afectar directamente. De ahi la im-
portancia de analizar el entorno en que se aplica la politica mo-
netaria. En particular, es indispensable considerar al régimen
cambiario en vigor, pues, como sucedié en México en 1994, éste
puede condicionar fuertemente a la politica monetaria.

l a estrategia econdémica seguida por México desde finales

El mercado de cambios

El régimen cambiario adoptado desde noviembre de 1991 se
mantuvo vigente durante casilatotalidad de 1994. Consistiaen
dejar que el tipo de cambio flotara dentro de una banda que se
ensanchaba diariamente. Este régimen se conservo hastael 19
de diciembre de 1994, cuando se decidi6 que el dia siguiente se
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elevase el techo de labanda 15.3% y se continuase con el ritmo
de deslizamiento hasta entonces vigente. Como se sabe, dicha
férmulanoresultd sostenible, por lo que el régimen de bandase
abandond, pasdndose a uno de flotacién que empez6 a operar el
22 de diciembre de ese ano.

Desde la segunda mitad de febrero de 1994, el mercado
cambiario estuvo sujeto de tiempo en tiempo a presiones. Las
tasas de interésen Estados Unidos se empezaron a elevar a partir
de ese mes, lo cual desalentd la canalizacidn de recursos a
México e, incluso, provoco ajustes de cartera que redundaron
en salidas de capitales. Lo anterior, aunado a acontecimientos
de orden politico y delictivo, asi como a otros factores, provo-
c6unardpidadepreciaciondel tipo de cambio dentro de su banda
de flotacidn.

En el propio febrero de 1994 y durante algunos periodos
posteriores, los acontecimientos referidos afectaron muy ne-
gativamente a los mercados. Los secuestros de empresarios
prominentes, asi como el giro que tomo el conflicto de Chia-
pas causaron gran inquietud. Ello determiné que el tipo de cam-
bio alcanzara niveles cercanos al techo de la banda y que sur-
gieran presiones alcistas en las tasas de interés adicionales a las
procedentes del exterior. La elevacién del tipo de cambio a ni-
veles cercanos al techo de la banda permitio equilibrar el mer-
cadodedivisas hasta que sobrevino el asesinatode Luis Donaldo
Colosio a finales de marzo. Las inquietudes surgidas en cuan-
to a suautoria y al curso de las investigaciones desataron gran
intranquilidad. Lareservainternacional del Banco de México,
que enla fecha del asesinato sumaba 28 321 millones de déla-
res, cayo casi 11000 millonesen los siguientes 30 dias, en tan-
to que las tasas de interés se incrementaron ain més. Esto Glti-
mo permitié que en el tercio final del mes de abril la situacién
se volviese a estabilizar.

Desde finales de abril hastael 11 de noviembre de 1994, fe-
chaenquelasreservasascendiana 16221 millones de ddlares,
no hubo mermaen elsaldode lareserva, salvola que se produ-
jo por la renuncia del Secretario de Gobernacién. Sin embar-
go, estadisminucion se recuperd gracias a la venta de divisas
que el gobierno federal hizo al Banco de México provenientes
de algunas privatizaciones. La estabilidad mostrada porel saldo
de las reservas, excepto por las caidas sufridas como resulta-
do de hechos politicos o delictivos, era indicio de que a los ti-
pos de cambio y tasas de interés vigentes de finales de abril a
mediados de noviembre, la balanza de pagos se mantenia en
equilibrio, noobstante lainquietud subyacente. Asimismo, cabe
destacar que a pesar de la caida de las reservas internacionales
causada por los acontecimientos mencionados, hasta mediados
de noviembre su saldo permanecid en niveles ampliamente
superiores a la base monetaria.

Sin embargo, en noviembre las acusaciones del subprocu-
rador Mario Ruiz Massieu despertaron graves preocupaciones
respecto a la estabilidad del sistema politico y causaron una
pérdidadereservas de cercade 3 500 millones. Agravando atin
mas la situacion, la reanudacién de la actitud beligerante del
Ejército Zapatista de Liberacién Nacional (EZLN) a principios
de diciembre desencadené mayor nerviosismo. Como conse-
cuencia, las reservas bajarona 10457 millones de ddlares. Es-
tos factores, aunados aunarenovada volatilidad en los merca-

dos financieros internacionales y a la percepcion de algunos
inversionistas sobre la dificultad de que en ese entorno se pu-
diese financiar el déficit de la cuenta corriente previsto para
1995, provocaron un ataque especulativo de gran escala en
contra de la moneda nacional.

En consecuencia, el 19 de diciembre de 1994 la Comisidon
de Cambios acordé abandonar el régimen cambiario entonces
vigente, comunicando en el seno del “Pacto” la decisidon de pasar
aunrégimen de flotacidn. Sin embargo, en ese foro se encon-
tré una opinién muy extendida en el sentido de que, antes de ir
auna flotacion, era conveniente intentar la estabilizacién del
mercado cambiario mediante la elevacion del techo de la ban-
da.LaComision de Cambios acepté esta férmula, la cual no tuvo
éxito, por lo que se acordé pasar al régimen de flotacién con
efectos a partir del 22 de diciembre.

El deterioro sufrido por los mercados financieros de Méxi-
co a partir de mediados de noviembre de 1994 se vio influido
por otros factores que se han desarrollado en los afios recien-
tes en la economia internacional y que han debilitado la posi-
bilidad de sostener un régimen cambiario ante ataques especu-
lativos masivos que se puedan generar por causas exogenas (por
ejemplo, por razones politicas). Ello, aun contando con un
monto razonable de reservas internacionales y fundamentos
econdémicos s6lidos. Entre los factores aludidos destacan los
siguientes: /) el incremento significativo, a partir de 1990, de
la canalizacion masiva de recursos de unos cuantos fondos de
pensiones y de inversién de paises industrializados, a instru-
mentos financieros liquidos emitidos en los llamados paises
emergentes, entre los que destaca México. Esto da lugar a que
un ataque especulativo en contra de la moneda nacional pueda
gestarse mas facilmente que en el pasado: 2) la facilidad de
“polenciar” posiciones cortas en pesos mediante operaciones
con derivados y oportunidades de apalancamiento ofrecidas por
intermediarios financieros del exterior, y 3) los cambios tec-
nolégicos en lossistemas financieros y de informacion, que han
aumentado significativamente la movilidad internacional de los
capitales.

Politica monetaria

Durante 1994 la politica monetaria se orient6 en todo momen-
to a evitar una expansién excesiva de la base monetaria, con la
finalidad de evitar presiones cambiarias e inflacionarias inde-
seables.

En 1994 el mercado de cambios estuvo sujeto a miltiples
perturbaciones, las cuales, en las ctapas mds algidas, redunda-
ron en pérdidas de reservas internacionales. Durante esos epi-
sodios, el instituto central se vio obligado areponerlaliquidez
que se perdia en el mercado de dinero, para lo cual amplid su
crédito interno neto. Sin embargo, esta aportacion de liquidez
del Banco de México nunca representé una inyeccién monetaria
neta, pues simplemente restituia la que se retiraba a consecuen-
ciadeladisminucidén de lasreservas internacionales. De ahi que
la causalidad y la secuencia de los acontecimientos sea clara:
fue el abatimiento de las reservas lo que produjo el incremen-
to en el crédito interno neto del banco central, y no al revés.
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De hecho, cuando ocurrieron los desfavorables sucesos po-
liticos y delictivos citados, los inversionistas del interior y del
exterior procedieron a retirar depésitos de la banca y liquidar
posiciones de valores, convirtiendo los recursos respectivos a
moneda extranjera. En consecuencia, los bancos adquirian
ddlares del Banco de México para satisfacer la demanda de
moneda extranjera proveniente de sus clientes, operacidn que
dabalugar asobregiroenlas cuentas corrientes en moneda na-
cional que a los mismos les lleva el instituto central. Asu vez,
dicho sobregiro provocaba una contraccién momentanea de la
liquidez. Enesas circunstancias, el Banco de México tenia que
aportar liquidez a la banca para que ésta pudiese cubrir sus
sobregiros. De haberse procedido de otra manera, labanca hu-
biese tenido que realizar una reduccién siibita de su cartera de
crédito, cosa imposible de lograr. De ahi que en 1994 el Banco
de México hayatenido que reponer las pérdidas de base morie-
taria causadas por las disminuciones de reservas internacionales
asociadas a los acontecimientos referidos.

La aplicacion de la anterior politica no implicé que el Ban-
co de México no ajustase fa politica monetaria en respuesta a
las circunstancias dlgidas que se presentaron en el mercado de
cambios. Durante las etapas de disminucién de las reservas
internacionales que se produjeron en 1994, el Banco de Méxi-
co hizo més onerosas las condiciones de otorgamiento de su
crédito interno, precisamente a fin de contener las presiones en
el mercado cambiario. Como es sabido, el aumento de las ta-
sas de interés tiende a provocar la contraccién del crédito ban-
cario. Eventualmente, conello se generauna mayor oferta o una
menor demanda de moneda extranjeray el mercado cambiario
tiende a estabilizarse.

Se podria pensar que si en 1994 ¢l crédito del instituto emi-
sor se hubiese otorgado a tasas de interés todavia mas elevadas,
se hubiese podido evitarladevaluacion de diciembre. Aeste res-
pecto debe considerarse que un aumento adicional de las tasas
en condiciones de presiones intensas en ¢l mercado cambiario,
podria haber provocado mayor nerviosismo. Ademds, habiéndose
mantenido los activos internacionales estables y a niveles rela-
tivamente altos hasta mediados de noviembre, encarecer mas el
crédito del Banco Central y, por consiguiente el resto del crédi-
to en la economia, parecia imponer a ésta un costo elevado ¢ in-
necesario. Mds aiin considerando que las tasas de interés se en-
contraban ya a niveles muy altos y estaban causando dificultades
considerables a deudores ¢ intermediarios financieros.

Asi, afinde evitar mayores problemas a deudores y a inter-
mediarios financierosy alavezreforzar la defensa del régimen
cambiario entonces en vigor, a partir de abril de 1994 la Secre-
tarfa de Hacienda y Crédito Publico y el Banco de México hi-
cieron posible una activa sustitucién de valores gubernamen-
tales denominados en pesos (Cetes, Bondes y Ajustabonos) por
Tesobonos, instrumento cuyo valor en délares no se ve atecta-
do por las variaciones del tipo de cambio y que se encontraba
en circulacion desde 1991. En otras palabras, la emision de
Tesobonos se llevd a cabo con ¢l objeto de disminuir las pre-
siones sobre el mercado cambiario, sin tener que aumentar las
tasas de interés en moneda nacional aniveles que hubiesen cau-
sado graves perjuicios. Siel gobierno se hubiera negado a sa-
tisfacer lademanda de estos instrumentos, es muy probable que

el publico hubierademandado moneda extranjera con el importe
proveniente de laamortizacién de Cetes y de otros instrumen-
tos denominados en moneda nacional. Ello, con el resultado de
crear presiones adicionales sobre las reservas internacionales,
el tipo de cambio y las tasas de interés.

En resumen, durante 1994 la politica monetaria estuvo en
muy buena medida condicionada por el comportamiento del
mercado cambiario. Este comportamiento exigié del banco
central la aplicacién de una politica crediticia astringente, la cual
se implanté fundamentalmente mediante el establecimiento de
términos mas onerosos para la atencién de lademanda de base
monetaria.

Mercados financieros

En 1994 lademanda de billetes y monedas fue virtualmente igual
a la demanda de base monetaria. Ello, en razon de que actual-
mente en México las instituciones de crédito no estan obligadas
amantener saldos positivos en su cuenta corriente con el banco
central. Como éste ha informado ampliamente en documentos
anteriores,' a partir de septiembre de 1993 el crecimiento a tasa
anual de los billetes y monedas en circulacion experimento6 una
aceleracion. En parte, este fendmeno se explica por el mayor
vigor mostrado por la actividad econémica a partir del segun-
do trimestre de 1994, perotambién por un menor nivel inflacio-
nario, lo cual siguid alentando la remonetizacion. Sinembargo,
el crecimiento de lademanda de base fue también impulsado por
otras causas, entre las que destacan laimportante sustitucion de
cheques por billetes y monedas y el uso menos intenso de las
tarjetas de crédito como medio de pago.

Elsaldo total de las cuentas de cheques en moneda nacional
disminuyé abruptamente desde el segundo trimestre de 1994,
lo cual ayudé acompensar de modo parcial laexpansion de los
billetes y monedas. El freno en el crecimiento de los saldos de
las cuentas de cheques y el mayor uso de efectivose debe a que
los bancos decidieron aumentar considerablemente los cargos
por manejo de cuentas de cheques y por pieza girada, con el
objeto de evitar subsidios cruzados entre los diferentes usua-
rios de sus servicios. Asimismo. a partir de abril de 1994, las
tasas pagadas sobre los saldos en cuentas de cheques empeza-
ron a ser significativamente menores que otras tasas pasivas,
lo cual desalent6 el empleo de cheques como medio de pago.
Porotra parte, el menor uso de latarjeta de crédito es atribuible
a que, ante el incremento de la cartera vencida, la banca deci-
did hacer més estrictos los requisitos para expedirlas y para
conceder ese tipo de crédito. Estas consideraciones permiten
sustentar que el aumento mas que proporcional al del PIB no-
minal mostrado durante 1994 por los billetes y monedas en cir-
culacion—y en consecuencia por la base monetaria—se debid a
un aumento en su demanda y no a una politica monetaria laxa.

1. Véase Informe Anual 1993; Exposicion sobre la politica mone-
taria parael lapso 1 de abril de 1994 al 31 de diciembre de 1994 (mayo
de 1994). y palabras del Gobernador del Banco de México en ocasién
delaLVII Convencién Bancaria, Canciin, Quintana Roo, 19 de octu-
bre de 1994,
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Esta conclusion se refuerza con dos hechos adicionales: en 1994,
M1 tuvo un crecimiento muy bajo (3.8%) y latasa de inflacién
continué cayendo practicamente durante todo el ano.

En 1994 el agregado monetario amplio (M4) continué con
su tendencia creciente observada desde cinco afios antes. Asf,
M4 creci6 en términos reales a una tasa promedio anual de
14.2%, a pesarde los problemas politicos y delictivos ya comen-
tados que causaron que en algunos lapsos del afio, y especial-
mente en diciembre, se movieran recursos al exterior. El saldo
promedio de M4 como proporcién del PIB alcanzé en 1994 su
nivel historico més alto: 51.1% (46.5% en 1993).

FINANCIAMIENTO INTERNO TOTAL

urante 1994 el financiamiento interno total canalizado a los
sectores publicoy privado por conducto del sistema finan-
ciero institucional tuvo un crecimiento promedio? de 19.7%
entérminosnominales y de 11.8% en términosreales, incremen-
tos mayores que los registrados en 1993. En el aio el sector pu-
blico amortizé recursos netos al sistema financiero, de ahique,
como porcentaje del PIB, el saldo del financiamiento al sector
privado y el total continuaran con latendencia ascendente de los
iltimos afios. Por su parte, el canalizado al sector piblico se
mantuvo en descenso.
En 1994 se incrementd la cartera vencida (amortizaciones
de capital e intereses vencidos) de la banca comercial. El co-

2. Se reporta el crecimiento promedio del afio y no el de punta a
punta, pues el primero practicamente no se ve distorsionado por la
devaluacion de finales de diciembre pasado, lo cual si sucede en el
segundo caso.

eficiente de dicha cartera respecto al saldo total pas6é de 7.2%
en diciembre de 1993 a 8.3% en 1994. El deterioro del coefi-
ciente de cartera vencida fue mds alto en ciertos tipos especi-
ficos de crédito. Tal fue el caso de la tarjeta de crédito, cuya
carteravencidasobre el saldo total continu6 siendo elevada, al
aumentar su coeficiente a 13.3% (12.7% en 1993). Sin embar-
go, la participacién de ese saldo dentro de la cartera total de la
banca comercial se redujode 0.9%en 1993a0.7% en 1994. Ello
se debio, primero, a que en 1994 los bancos se volvieron mas
cautelosos en el otorgamiento de ese tipo de crédito; segundo,
a los programas preparados por la banca comercial para res-
tructurar dicha cartera, y tercero, a los castigos aplicados a los
saldos incobrables. Por su parte, el indice de cartera vencida
respecto a crédito total del financiamiento destinado a la adqui-
sicion de bienes de consumo duradero paso de 14.9% en 1993
a26.8% en 1994. Debe mencionarse que en 1994 la banca co-
mercial desplegé un esfuerzo especial para incrementar las re-
servas preventivas a fin de hacer frente a los quebrantos.

FonNDOs DE PROTECCION AL AHORRO
Y AL MERCADO DE VALORES

raiz de las irregularidades detectadas en la operacion de

los bancos Unidn y Cremi, en septiembre la Comision Na-

cional Bancaria decidi6 intervenirlas gerencialmente. Ello
implicé el otorgamiento de apoyos via el Fondo Bancario de Pro-
teccion al Ahorro (Fobaproa). Gracias a esas medidas, dichas ins-
tituciones han podido cumplir plenamente con sus obligaciones
en los términos y condiciones originalmente pactados. Enel afo,
también se extendid apoyo crediticio al Banco Obrero median-
te la adquisicién, por parte del Fobaproa, de acciones y obliga-
ciones subordinadas de conversién obligatoria a capital.

En su caracter de fiduciario del Fondo de Apoyo al Merca-
do de Valores, en 1994 el Banco de México proporcioné finan-
ciamientos a las casas de bolsa Arka y Havre, a fin de restable-
cer susolvencia. Como politica general, en todos los casos en
que se ha otorgado apoyo de capital, se ha actuado con la mira
de rehabilitar a las instituciones, no de salvar a sus accionistas,
yconlaideadevenderenel corto plazo las participaciones asi
adquiridas.

CONSIDERACIONES FINALES.

n la mayor parte de 1994 continué el avance de la es-

tabilizacion de los precios, la modernizacion de la planta

productiva, la integracién de ésta a los mercados interna-
cionales y el restablecimiento del crecimiento econdmico sobre
bases permanentes. Desafortunadamente, el esfuerzo realizado
durante varios anos por la poblacién y las autoridades se vio en
1994 perturbado por hechos aislados de suma gravedad. Suefecto
enlosmercados financieros condujo aladevaluaciény aunasig-
nificativa reduccion de los flujos de ahorro externo hacia Méxi-
co. Laimposibilidad de prever esos hechos, asi como su intensi-
dad, determinaron que las medidas adoptadas en su momento no
hayan bastado para preservar la estabilidad de la economia.
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Desde el punto de vista macroeconémico, en 1994 se alcan-
zaron logros importantes que no se han perdido con el ajuste de
laparidad cambiaria. En primer lugar, las finanzas piiblicas han
permanecido estructuralmente sanas. Como resultado de la
restructuracion de la deuda externa y de la amortizacién de
deuda interna y externa gracias a los ingresos provenientes de
laprivatizacién de empresas, los niveles de endeudamiento del
sector pliblico mexicano, expresados como proporcién del PIB
y aun después de incorporar el efecto del cambio en la paridad,
se ubican en niveles inferiores a los de los principales socios
comerciales del pais y del promedio de los miembros de laOCDE.
Lareforma fiscal de los pasados afios ha permitido elevar el ni-
mero de contribuyentes, con tasas impositivas mas bajas, con
menos renglones de impuestos y con definiciones de la base
gravable que permiten aislar a la recaudacion de los efectos
nocivos de la inflacién y de las fluctuaciones en la actividad
econémica. Adicionalmente, hoy el gobierno participa en me-
nor medida en la produccién de bienes y servicios mediante
empresas paraestatales, lo que le ha permitido reorientar sus
esfuerzos a la atencidn de las necesidades prioritarias de la
poblacion.

En materia de politica monetaria, el pais cuenta desde el 1
de abril de 1994 con un banco central auténomo para determi-
nar la evolucién de su crédito. De acuerdo con las cifras y ana-
lisis presentados en este informe, en 1994 el Banco de México
actud con estricto apego al mandato constitucional de procu-
rar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional.
Paraello aplic6 una politica monetaria restrictiva que centré su
interés en los periodos de intensa especulaciéon provocados por
los fenémenos politicos y delictivos. El hecho de contar conun
banco emisor dotado de facultades legales y operativas para
controlar plenamente su crédito interno, serd un factor de gran
importancia en el restablecimiento ordenado de la estabilidad
cambiariay en la consecucion de bajos niveles de inflaciénen
el mediano y largo plazos.

Enmateria de cambio estructural, la transformacién ha sido
profundaeirreversible. De ahi que se hayan podido obtener tasas
de crecimiento de la productividad de la mano de obra muy
superiores a lasde los principales socios comerciales de México
y aumentar la participacién de las exportaciones mexicanas en
ellos. Estamodernizacién sectorial permite concluir que, a pesar
delefectonegativo de corto plazo de la crisis cambiaria, la planta
productiva nacional cuenta ahora, a diferencia del pasado, con
una gran capacidad para adaptarse a las nuevas circunstancias
y paraaprovecharlas oportunidades que ofrece la globalizacion
econdémica. Esto se confirma con el acelerado crecimiento ob-
tenido por las exportaciones en el primer trimestre de 1995.

Con el apoyo de instituciones fortalecidas durante més de
una década de cambio estructural, el pafs estd enfrentando de-
saffos para superar la actual coyuntura econémica. El reto con-
siste en aplicar una politica econémica que permita restable-
cer laconfianza, mientras los agentes econémicos transitan el
periodo de ajuste preservando lo ya obtenido.

Este informe destacalaimportancia de perseverarenel for-
talecimiento de las instituciones de crédito y demds interme-
diarios. Ello, no s6lo mediante medidas orientadas a reforzar-
las directamente, sino considerando prioritaria la estrecha

relacion que existe entre la salud financiera de los acreditados
y ladel sistema financiero. Esta interrelacién adquiere hoy es-
pecial relevancia, toda vez que el ajuste cambiario de diciem-
bre de 1994 tuvo lugaren un entorno en el cual muchas empre-
sas, incluidas medianas y pequeifias, registraban elevados ni-
veles de endeudamiento, tanto en pesos como en moneda ex-
tranjera, derivados de inversiones encaminadas a hacerlas
mas eficientes y competitivas.

Laprofundidady rapidez con que en 1994 se presentaron los
ataques especulativos que sufrié la moneda nacional, asi como
la experiencia de otros paises en esta materia durante los dlti-
mos afios, confirman que el avance tecnolégico y la internacio-
nalizacién del gran piiblico inversionista permiten que grandes
volimenes de recursos puedan moverse instantdneamente de
un pais a otro. Esto, por si mismo, plantea la necesidad de que
las politicas monetaria y cambiaria cuenten con la flexibilidad
suficiente para responder con oportunidad a las fluctuaciones
de los mercados financieros. Este fue precisamente el propé-
sito que se persigui6 desde noviembre de 1991, al establecer-
se el incremento gradual de la amplitud de 1a banda de flotacién
del tipo de cambio.

Dadalasituacién que padece la economia mexicana, es muy
importante persistir en las lineas fundamentales del rumbo tra-
zado. En la crisis de coyuntura nunca deberan perderse de vis-
ta los objetivos de largo plazo: el desarrollo de una base pro-
ductiva mas eficiente que permita aumentar el ingreso de la
poblacién. Ademds de mantenerse finanzas publicas sanas y una
politica monetaria orientada a la estabilidad de precios, el cre-
cimiento sostenible en el largo plazo requerird que los recur-
sos humanos estén cada dia mejor capacitados para afrontar un
ambiente de creciente competencia. De manera paralela, se ne-
cesita aumentar la tasa de ahorro, a lo cual contribuird un am-
biente macroeconémico estable e instituciones financieras
mejor calificadas para canalizar los recursos hacia sus usos més
productivos. Asimismo, es importante contar con mercados de
bienesy de factores de la produccién més competitivosy conuna
infraestructura mas amplia que permita reducir los costos de
acceso de los productores nacionales, medianos y pequenos, a
los mercados internos y del exterior. En sintesis, es menester
continuary perfeccionar la tarea de modernizacién yainiciada.

En 1994, la politica monetaria seguida por el Banco de Méxi-
cose concentré enel objetivo de abatir la inflacion. Paratal fin,
las acciones se orientaron a inducir un comportamiento de la
base monetaria congruente con las metas inflacionarias de corto,
medio y largo plazos. En vista del régimen cambiario vigente,
dicha politica monetaria buscé amortiguar los efectos de laes-
peculacion y restablecer el equilibrio en el mercado de divisas,
objetivos que se consiguieron durante casi todo el afio. Sibien
el proceso de abatimiento de la inflacién se ha visto interrum-
pido por la problematica actual, ello no deberd implicar cam-
bio en los objetivos y en el énfasis de la politica monetaria del
Banco de México. Por el contrario, el instituto central debera
continuar persiguiendo como meta prioritaria la estabilidad de
precios, paralo cual seguird buscando desarrollar mecanismos
que le permitan un control méas eficaz de la base monetaria, en
un contexto de creciente flexibilidad de precios en los merca-
dos financieros, de bienes y de factores. @



