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D uranre 1997 1a eco no mía mex icana tu vo en su conjunto una 
evo luc ión positi va que reafirmó las tende nc ias inic iadas 
e l año ante ri or. En 1997 la economía co ntinu ó be nefi­

ciándose de l c lim a de co nfianza e n e l país deb ido princ ipal­
mente a la ap li cac ió n el e una se ri e de políti c as macroeco nó­
micas coh erentes entre s í. e ntre las que des tacan la fi sca l. la ele 
de uda públi ca. la monetari a , la ca mbiarí a y la de ca mbio es­
tructural. 

Desde principios de l año se reve laro n las buenas pe rspec­
tivas de la eco no mía mex icana . pues e l go bierno fede ral amor­
ti zó por ade lantado e l re mane nte de l ade ud o con el Tesoro es­
tado unide nse. Otro e le me nto ele g ran ay uda para a fi anza r la 
credibilidad en e l programa económi co fue que en los prime­
ros meses ele 1997 se pudo co mprobar que las po líti cas mo­
netari a y fi sca l no cambiaron su ori entac ión es tabili zadora en 
víspe ras de las e lecc io nes fed erales de julio de ese a ño. La 
ce lebrac ió n pacífica y transpare nte de los comicios brindó un 
apoyo adi cion al a la economía de l país durante la segunda mi ­
tad del año. 

E l entorno internacional favorab le cambió sensible mente a 
partir de la segunda mitad ele octubre de 1997 debido a que la 
crisis asiát ica a lcanzó una magnitud inusitada , y a que en diciem­
bre se inic ió la te ndenc ia a la ba ja del prec io internac ional de l 
petróleo. Si bien la econo mía mexicana pudo sortear el arran ­
que de esas perturbac iones , és tas se profundizaron a princ ipios 
de 1998 , con efecto s no desprec iables . 

* Se reproducl', con algun os ca111bios ediToriales. el re su //l en del In ­
fo rme anual 1997 de l Ban co de Mé.rico. 
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En 1997 el PIB crec ió 7%, la tasa más alta en los últimos 16 
años. El ori gen de esa mejora de la actividad económica fu e 
la ex pansión de la demanda interna. e n sus compone ntes 

tanto de consumo como de in vers ió n. y el continuado dinamis­
mo de las ex po rtac io nes. La producc ión se vio es timulada por 
e l cambio de las ex pectativas, as í como por e l desce nso ele las 
tasas ele interés rea les y no minales. 

La s ignifi ca ti va recuperac ió n de l gasto de consumo e n 1997 
contribu yó de mane ra importante a l crec imi ento de l PTB , a un ­
que su ex pansión fu e a un ritmo menor que e l de l producto , por 
lo que aume ntó la tasa de ahorro . 

El rengló n de la de manda ag regada con mayo r dinamismo 
relat ivo fue el de inversión, parti cularmente la del sector privado. 
Es te gas to fa vorece de manera inmediata a la actividad econó­
mi ca y sienta bases para el futuro crecimiento económico. 

La mejoría ele la producción en 1997 se reflejó en un nota­
ble aumento de la demanda de trabajadores. La expansión de l 
empleo dio lugar a un incre me nto importante de la masa sa­
lar ial de la economía, partic ul arme nte en e l sec tor manufac ­
turero. 

La productividad media del trabajo continuó fortaleciéndose 
en dicho sector, lo que contribuyó a mantener la competitividad 
internac ional. Lo anterior, junto con un crecimiento acelerado 
de la economía es tado unidense, permitió que las exportaciones 
no petroleras, en particular las de manufacturas, mantuvieran un 
notable dinamismo en 1997, inc luso superior al de las exporta­
ciones de la mayoría de los países de l mundo. 

En 1997la cuenta corriente arrojó un déficit de 1. 8% del PIB , 
superi or al de 1996 (0. 7% ), e l cual se financió en su totalidad con 
fluj os de capita l de l ex terior de largo plazo . De hecho, ese des-
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eq uilibri o fue mu y inferior a la entrada de rec ursos por concep­
to de in ve rsión ex tranjera direc ta, q ue e n 1997 a lca nzó un ni ve l 
s in precede nte hi stó rico (más de 12 000 mill ones de dó lares). 
La evo luc ión fa vo rabl e ele los fluj os ele capital fu e re sultado de 
la percepc ión de un menor ri esgo pa ís para México y ele la gran 
liquidez en los me rcados financieros internac iona les durante la 
mayor parte ele 1997. 

La di sc iplina fi scal desempe ñó un pape l importante en la evo­
luc ión económi ca de 1997 ya que. ele mane ra conjunta con una 
po líti ca monetari a o ri entada a l aba ti mie nto el e la inflac ión , con­
sigui ó reduci r 1 as tasas ele interés nominales y re a les y, por ende, 
alenta r e l c recimiento económico sin crea r pres iones inflacio­
narias . Las finan zas públicas e nfrentaron e l reto adic ional de 
sufraga r los costos deri vados ele la reforma ele la seguridad so­
c ial , los programas ele apoyo a los de udores y de l saneamiento 
de l sec tor financ ie ro . El dé fi c it económico de l sec tor público no 
financi e ro fue ele 0.8 c;t de l producto in terno bruto. 
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La finalidad pri morcli al ele la poi íti ca monetari a del Banco ele 
Méx ico es, de acuerdo con su mandato constitucional. abatir 
la infl ación. El prog rama monetari o para 1997 tu vo como 

objetivo especí fi co contribuir a di sminuir aqué ll a a un a ta sa ele 
15 % a l cierre ele di ciembre de ese año. Por tanto , la ejecución 
ele la política monetaria se puede eva luar a la luz de l cumplimien­
to de el icha meta . La inflac ión se redujo a 15.7% en e l año , tasa 
muy cercana a la pretendid a y muy inferi o r a la de 27 .7% regis­
trada en 1996. La relativa estabilidad de l tipo ele cambio facili­
tó e l aj uste a la baja ele las ex pectativas de infl ac ión y e l aba ti ­
miento mismo de ésta. todo lo cua l pe rmitió reducir ele manera 
considerable las ta sas de interés . Esto último contribu yó a que 
e l PIB crec iera 7% en e l año, por lo que la caída de las presiones 
inflacionarias fue un poderoso impul so r ele la acelerada recupe­
ración económica. 

Durante 1997 e l Banco de México mantuvo una postura neu­
tral de política monetaria , es decir, se limitó a satisfacer diaria­
mente la demanda observada de la base monetaria a tasas de 
mercado . Dicho agregado aumentó más de lo que se anticipó en 
e l programa monetario, fenómeno que se exp lica cas i en su to ­
talidad por el mayor crecimiento de l PIB y las menores tasas de 
interés con respecto a las previstas . Por tanto , e l que la base 
monetaria haya crecido durante e l año más de lo anticipado no 
fue resu ltado de una política mone taria laxa o de que se haya 
creado un exceso de liquidez. 

Es pertinente señalar que se cumplieron los compromisos 
establecidos en el programa monetario de 1997 en lo que toca a 
la acumulación mínima de ac tivos internac ionales netos y allí­
mite a la expansión de l crédito inte rno neto del Banco de Méxi­
co. En particu lar, los act ivos internacionales netos aumentaron 
13 511 mi llones de dól ares e n e l año (contra 2 500 millones de 
dólares del programa) y el crédito interno neto se mantuvo por 
debajo de los límites estab lecidos. Toda vez que las variaciones 
en ambos reng lones se combinaron para producir e l monto de-
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seado ele base monetaria. se puede afirmar que e l desce nso de l 
crédito inte rno neto del Banco de Méx ico no entrañó restricc ión 
monetaria a lguna. 

En su programa monetar io o ri g ina l para 1997 e l in stituto 
emisor se comprometió a no usar " largos" , es dec ir, a no e fec­
tuar operaciones de mercado ab ierto con e l fin de generar sa l­
dos ac umulados pos iti vos e n las c ue ntas corri e ntes que ll eva a 
las instituc iones ele crédito. Este planteamiento sirvió para des ­
acreditar la idea el e que se adoptar ía una po lítica mon e taria 
expansiva e n an ti c ipac ión de las elecc iones fede ra les de media­
dos ele año. El programa también previó que e l Banco ele Méx i­
co pudiese restringir las condiciones de suministro de su crédi­
to interno ponie ndo "corto" a l sistema bancario, con objeto de 
promover el orde n en los mercados cambiar io y de dinero , así 
co mo de contra rres tar pres iones inflac ionarias inesperadas . 
Durante 1997 no se presentaron situaciones que ameritaran el 
uso de "cortos" o " largos ' ' . 

E l instituto central efec tuó ciertos ajustes a su política mone­
taria debido a que en ocas iones las tasas ele interés se mantu vieron 
elevadas en respues ta a c iertas di stors iones en e l mercado de 
dinero , por lo que no se comportaron conforme a lo prev isible, 
dadas las condiciones ex iste ntes en los mercados financieros. 
En tales casos las acc iones de l Banco ele Méx ico tendi e ron a 
restablece r e l buen funcionami ento de l mercado de dine ro. In­
mediatamente después de que se adoptaron las medidas corres­
pondi entes . las tasas de interés se ajustaron a la baja. Una dec i­
sión ele política adiciona l se adoptó e n septie mbre de 1997 , 
cuando la Junta de Gobierno de l instituto centra l acordó dejar 
sin efecto la renunc ia temporal al uso de " largos". El anuncio de 
la reac tivación pote ncial de dicho instrume nto tuvo un efec to 
transitorio en los mercados, al reduc irse lige ramente las tasas 
de interés y de prec iarse el tipo de cambio. 
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El régimen cambiario de flotación , vigente desde f inales de 
1994, mostró de nuevo sus ventaj as e n 1997. Durante el 
último trimestre del año surgió cierto nervios ismo en el mer­

cado cambiario debido a la cri s is que aquejó a los países asiáti­
cos. Esa prob lemática dio lu gar a que los invers ionistas institu ­
cionales en mu y corto ti empo contrajeran sus inversiones en los 
países emergentes, entre ell os México. Las repercusiones más 
seve ras se s intie ron a fina les de octubre. La economía mexica­
na logró sortear los efectos desestabilizadores provenientes de 
los mercados financieros internacionales, gracias a que su situa­
c ión se encontraba fundamentalmente sana y a que los mecanis ­
mos de li bre determinación del tipo de cambio y de las tasas de 
interés funcionaron adecuadamente. Esta flexibilidad también 
fue muy importante para sortear las turbulencias que aquejaron 
a la economía en los primeros meses de 1998 como resultado de 
la profundización de la crisis asiática y del colapso del precio 
del petróleo. La fl exibilidad cambiaría y de tasas de interés ha 
permitido llevar a cabo ajustes de manera prácticamente inme­
diata y al menor costo posible . 
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l programa monetario para 1997 tuvo como objetivo específico 

contribuir a disminuir la inflación a una tasa de 15% al cierre de 

diciembre de ese año. Por tanto, la ejecución de la política monetaria 

se puede evaluar a la luz del cumplimiento de dicha meta. La 

inflación se redujo a 15.7% en el año, tasa muy cercana a la 

pretendida y muy inferior a la de 27.7% registrada en 1996. La 

relativa es tabilidad del tipo de cambio facilitó el ajuste a la baja de las 

expectativas de inflación y el abatimiento mismo de és ta 

El mecani s mo de opciones de venta de moneda ex tranjera de 
la banca al Banco de Méx ico fu e idóneo para seguir ac umul ando 
rese rvas internac ionales durante 1997, e n e l marco de l rég ime n 
de flo tac ión. A la luz de la s ituac ión de liquidez preva lec ie nte 
e n los me rcados financ ie ros internac ionales y de la convenien­
c ia de continuar ac umul ando acti vos intern ac iona les ne tos, e n 
va ri as ocas iones e n 1997 la Comisión de Cambios dec idió mo­
d ifica r e l monto de las compras ele moneda ex tranjera medi an­
te e l c itado mecani smo. A s i mi smo, e n fe brero de 1997, la Co­
mi sión ele Cambios anunc ió e l establec imie nto de un esquema 
de ventas contingentes de dólares por parte de l Banco de Méx i­
co. El propós ito de es ta fó rmul a es proporc ionar liquidez a l 
mercado para lograr mayor es tabilidad y o rden e n e l mercado 
de cambios. sin soste ner ni ve les específi cos de la coti zac ión ele 
la moneda nac io na l ni compromete r un monto exces ivo de re­
servas internac ionales. Só lo en tres ocas iones, dos en oc tubre 
y una e n nov iembre, se apli có di cho mecani smo, en las que con­
fir mó sus virtudes como e lemento es tabili zador del mercado de 
cambios. 
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En 1997 se consiguieron ava nces e n materi a de cambio es­
truct ura l que se expresaron e n la adec uac ión de l marco 
lega l y reg ul atori o de la economía-incl uyendo e l del sector 

financiero- y en la des incorporac ión de entidades paraes tatales. 
Los esfuerzos e n es te último sentido se concentraron e n los sec­
tores de te lecomunicac iones, ferrocarri les y puertos. El programa 
de des regulación ha perseguido crear un marco regulatori o fl ex i-

ble, transpare nte y e fi c iente que favo rezca e l crec imiento de las 
empresas exi ste ntes y e l es tablec imie nto de nuevas, propic iar 
la competiti v idad y la inve rs ión y promo ver la c reac ión de más 
y mej ores empl eos . 

Durante 1 997 persisti ó e l ava nce en la so luc ión de los pro­
ble mas que han aquejado a l s is te ma banca ri o de l pa ís y a los 
de udores de di chas in stituc iones. Es te es fu erzo es de suma im­
portanc ia. ya que ta l pro blemáti ca ha constituido un a 1 imitante 
para que el sistema bancario contribuya plenamente al crecimien­
to económico . La es trateg ia adoptada por las autoridades bu s­
có, en primer lugar, ev itar la qui ebra de l s istema bancario y tras­
to rnos en el s iste ma de pagos. Además, ha perseguido pro tege r 
los leg ítimos in te reses de los aho rradores de la banca, apoyar a 
los de udores, fo rtalecer la s itu ac ión f inanc iera de los bancos 
mediante su capit ali zac ión, neutrali zar el efec to monetari o de 
los prog ramas ap li cados y minimi zar su cos to fisca l. Un com­
ponente importante de esta es trateg ia ha s ido mejorar e l marco 
regulatorio de l siste ma financ iero y la supervisión de las in sti­
tuc iones, con e l propós ito de reducir ri esgos de co lapso de los 
inte rmedi arios. 

Crecimiento económico 

Durante 1997 se lograron ava nces s igni ficat ivos e n múlti ­
ples as pectos del ámbito económico nac ional, que han sido 
de gran va lor durante los prime ros meses de l año en cur­

so. En es te período la economía enfrentó fue rtes e inesperadas 
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perturbaciones de origen externo por la profundi zac ión de la 
cri sis as iát ica y e l brusco descenso de los precios de l crudo ele 
ex portación. 

A pesar de que dichas alteraciones han amenazado la estabi­
lidad de muchos países, México ha sido una de las nac iones que 
mejor ha sorteado los clifíci les tiempos ac tuales. De hecho, e l 
sec tor real de la economía registra un dinami smo significativo, 
al grado de que se ca lcula que el PIB ha con tinuado creciendo a 
un ritmo simil ar al ele 1997. 

Perturbaciones externas: posibles efectos de la crisis 
asiática y de la caída del precio del petróleo 

La crisis asiática podría inc idir en la economía mex icana por tres 
vías: a] al desplazar a lgunas ex portaciones mexicanas al mer­
cado de América del Norte (Estados Unidos y Canadá); b] al 
reducir la demanda por las exportac iones mexicanas debido a 
un menor crecimiento ele los países avanzados, y e] al di sminuir 
el flujo ele capitales hac ia México. 

Excepto por la caída del prec io del petróleo, hasta marzo nin­
guna de esas posibilidades se hab ía materi a li zado c laramente 
debido, entre otras razones, a que los países indu striali zados, 
salvo Japón, siguen crec iendo . 

El efecto del precio del petróleo, cabe ac larar, ha s ido de 
mucha menor mag nitud re lativa que e l ele 1986 (ú ltimo gran 
choque petrolero). Esto se debe a que la economía mexicana tiene 
hoy una situac ión mucho más só lida que en aq ue l año. 

Sin embargo, a principios ele 1998 los mercados reacciona­
ron como si los efectos descritos se hubiesen materi ali zado. Ello 
fue , en buena medida, lo que conduj o a las autoridades hic ieran 
modificaciones en la política económ ica, concretamente en 
materia fiscal y monetaria. Con e ll o se ha buscado consolidar 
los fundamentos ele la economía nacional. 

Ajustes a la política económica 

Hasta el momento los ajustes acOI·clados para las políticas fis­
cal y monetaria han sido eficaces para amort iguar e l efecto de 
la cr isis as iát ica y la perturbación petrolera. 

El aj uste de la política monetaria aplicado en marzo de 1998 
permitió corregir e l deterioro de las expectativas inflacionarias 
como resultado de la rápida depreciación del tipo ele cambio. Al 
estabilizarse los mercados como respuesta a la medida anterior, 
las entradas de capital hacia e l país se recuperaron en forma muy 
dinámica . 

Consolidación del crecimiento 

La continuidad del proceso ele crecim iento económ ico ace­
lerado y sos tenido requiere ele modo fundamental que se sati s­
fagan dos condiciones: perseverar en la estrategia económica 
adoptada y mantenerse alerta para detectar giros desfavorables 

en e l entorno económico ante los cuales las autoridades deban 
reaccionar. 

Con respecto a lo primero, es imprescindible , en particular, 
proseguir la lucha contra la inflación. Un menor ritmo ele ésta 
resulta en mayor invers ión y en incrementos en el empleo y en 
los sa larios reales ele los trabajadores. 

Los salarios contractuales deben fijarse en congruencia con 
la inflación objeti vo y con los aumentos ele procluc tiviclacl. Ello 
no so lame nte con e l propósito ele coadyuvar al descenso de la 
inflac ión s ino para permitir e l aumento sostenible ele los sala­
rios reales. 

La segunda condición para consolidar el proceso de desarrollo 
económico es la vigi lanc ia del entorno macroeconómico . El 
instituto central debe mantener una actitud atenta en un ambiente 
en continuo cambio a fin de detectar a tiempo las perturbacio­
nes desestabilizadoras, aumentar su margen de acción, sugerir 
modificaciones en otras poi íticas y, de ser necesario , facilitar la 
coordinación con las entidades públicas. 

El Banco ele México ha advertido c ierta tendencia en la evo­
luc ión de una var iab le económ ica que , ele prolongarse, po­
dría constituirse en un factor de preocupación en el largo pla­
zo. En particular, se hace referencia a la trayectoria ele la cuen­
ta co rriente. De persistir una tendencia semej ante ele su saldo 
deberían ap licarse acciones coordinadas de poi ítica fiscal y 
monetaria. 

Aumento de la competitividad y fortalecimiento 
de la economía 

No se puede e levar la competiti vidad ele la economía mexicana 
a base de fabricar depreciaciones recurrentes del peso . Las 
devaluac iones inducen alzas de prec ios inmediatas , por lo que 
las ganancias de competiti vidad de corto plazo que se obtendrían 
por esa vía resultarían iluso rias. 

Para promover eficazmente la competitividad de México se 
requiere, en primera instancia, un marco macroeconómico es­
table que conduzca a una mayor inversión . También se debe 
ace le rar e l paso en materia de cambio estructural, de clesre­
gulación y privatizaciones. 

Las crisis financieras y ele balanza de pagos interrumpen e l 
crecimiento, deterioran la distribución del ingreso y entorpecen 
el combate contra la pobreza que tanto agobia . Es posible pre­
venir nuevas cri sis. Antes que nada, se debe perseverar en e l 
fortalecimiento de la economía y encontrar fórmulas para ge­
nerar mayor ahorro interno. Las políticas monetaria y fiscal 
deben propiciar la es tabilidad del marco macroeconómico. 

En particular, la mayor contribución del Banco de México será 
ev itar sobresaltos económicos en el país, y para ello habrá de con­
centrarse en el abat imiento de la inflación. 

En lo concerniente al sistema financiero, se debe mejorar la 
supervisión y fortalecer e l marco regulatorio para que dicho sis­
tema también colabore al progreso del país . Sólo así se podrá 
consolidar el proceso de desarrollo económico ace lerado y sos­
tenido que está ya en marcha. G 


