La eccyiomi.. mexicana en 199,

urante 1997 laeconomiamexicana tuvoen su conjunto una

:volucién positiva que reafirmé las tendencias iniciadas

el ano anterior. En 1997 la economia continué benefi-
cidndose del clima de confianza en el pafs debido principal-
mente a la aplicacién de una serie de politicas macroecond-
micas coherentes entre si. entre las que destacan la fiscal. lade
deuda publica. la monetaria, la cambiaria y [a de cambio es-
tructural,

Desde principios del afio se revelaron las buenas perspec-
tivas de la economia mexicana. pues el gobierno federal amor-
tiz6 por adelantado el remanente del adeudo con el Tesoro es-
tadounidense. Otro elemento de gran ayuda para afianzar la
credibilidad en el programa econémico fue que en los prime-
ros meses de 1997 se pudo comprobar que las politicas mo-
netaria y fiscal no cambiaron su orientacién estabilizadora en
visperas de las elecciones federales de julio de ese afio. La
celebracion pacifica y transparente de los comicios brindé un
apoyo adicional a la economia del pais durante la segunda mi-
tad del afo.

El entorno internacional favorable cambid sensiblemente a
partir de la segunda mitad de octubre de 1997 debido a que la
crisis asidtica alcanzé una magnitud inusitada, y aque endiciem-
bre se inici6 la tendencia a la baja del precio internacional del
petréleo. Si bien la economia mexicana pudo sortear el arran-
que de esas perturbaciones, éstas se profundizaron a principios
de 1998, con efectos no despreciables.

*Se reproduce, conalgunos cambios editoriales, el resumen del In-
forme anual 1997 del Banco de México.

n 1997 el PIB crecid 7%, la tasa mas alta en los tltimos 16

afios. El origende esamejorade [aactividad econdmica fue

la expansion de la demanda interna. en sus componentes
tanto de consumo como de inversion. y el continuado dinamis-
mo de las exportaciones. La produccidn se vio estimulada por
el cambio de las expectativas, asi como por el descenso de las
tasas de interés reales y nominales.

Lasignificativarecuperacion del gasto de consumoen 1997
contribuyé de manera importante al crecimiento del PIB, aun-
que suexpansién fue a un ritino menar que el del producto. por
lo que aumento la tasa de ahorro.

El renglon de la demanda agregada con mayor dinamismo
relativo fue el de inversion, particularmente la del sector privado.
Este gasto favorece de manera inmediata a la actividad econé-
micay sienta bases para el futuro crecimiento econémico.

La mejoria de la produccion en 1997 se reflejé en un nota-
ble aumento de la demanda de trabajadores. La expansion del
empleo dio Jugar a un incremento importante de la masa sa-
larial de la economia, particularmente en el sector manufac-
turero.

Laproductividad mediadel trabajo continué fortaleciéndose
endichosector, lo que contribuyé a mantener la competitividad
internacional. Lo anterior, junto con un crecimiento acelerado
de laeconomiaestadounidense, permitié que las exportaciones
no petroleras, en particular las de manufacturas, mantuvieran un
notable dinamismo en 1997, incluso superior al de las exporta-
ciones de la mayoria de los paises del mundo.

En 1997 lacuenta corriente arrojé un déficit de 1.8% del PIB,
superioralde 1996(0.7%), el cual se financid en su totalidad con
flujos de capital del exterior de largo plazo. De hecho. ese des-
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equilibrio fue muy inferiora laentrada de recursos por concep-
to de inversion extranjeradirecta, que en 1997 alcanzé un nivel
sin precedente histérico (mds de 12 000 millones de dolares).
La evolucion favorable de los tlujos de capital fue resultado de
la percepcién de un menor riesgo pais para México y de la gran
liquidez en los mercados financieros internacionales durante la
mayor parte de 1997.

Ladisciplina fiscal desempend un papelimportante en laevo-
lucidn econdmica de 1997 va que. de manera conjuntacon una
politicamonetaria orientada al abatimiento de la inflacion, con-
siguié reducir las tasas de interés nominales y reales y. porende.
alentar el crecimiento econdmico sin crear presiones inflacio-
narias. Las finanzas publicas enfrentaron el reto adicional de
sufragar los costos derivados de la reforma de la seguridad so-
cial. los programas de apoyo a los deudores y del saneamiento
delsector financiero. El déficitecondmico del sector piblico no
financiero fue de 0.8% del producto interno bruto.

afinalidad primordial de la politica monetaria del Banco de

Méxicoes. de acuerdo consumandato constitucional, abatir

lainflacién. El programa monetario para 1997 tuvo como
objetivo especifico contribuir a disminuir aguélla a una tasa de
15% al cierre de diciembre de ese ano. Por tanto. la ejecucion
dela politica monetaria se puede evaluaralaluz del cumplimien-
to de dichameta. Lainflacion se redujo a 15.7% en el aiio. tasa
muy cercana ala pretendida y muy inferioratade 27.7% regis-
tradaen 1996. Larelativa estabilidad del tipo de cambio facili-
té el ajuste a la baja de las expectativas de inflacién y cl abati-
miento mismo de ésta. todo lo cual permitio reducir de manera
considerable las tasas de interés. Esto tltimo contribuyo a que
el PIB creciera 7% enel aiio, por lo que la caida de las presiones
inflacionarias fue un poderoso impulsor de laacelerada recupe-
racién econdémica.

Durante 1997 el Banco de México mantuvo una posturaneu-
tral de politica monetaria. es decir. se Jimité a satistacer diaria-
mente la demanda observada de la base monetaria a tasas de
mercado. Dicho agregado aumenté mas de lo que se anticipd en
el programa monetario, fenémeno que se explica casi en su to-
talidad por el mayor crecimiento del PIB y las menores tasas de
interés con respecto a las previstas. Por tanto, el que la base
monetaria haya crecido durante el afio mds de lo anticipado no
fue resultado de una politica monetaria laxa o de que se haya
creado un exceso de liquidez.

Es pertinente sefialar que se cumplieron los compromisos
establecidos en el programa monetario de 1997 enlo que tocaa
laacumulacién minima de activos internacionales netosy al li-
mite a laexpansién del crédito interno neto del Banco de Méxi-
co. En particular, los activos internacionales netos aumentaron
13 511 millones de délares en el afio (contra 2 500 millones de
délares del programa) y el crédito interno neto se mantuvo por
debajo delos limites establecidos. Toda vez que las variaciones
en ambos renglones se combinaron para producir el monto de-

seado de base monetaria. se puede afirmar que el descenso del
crédito interno neto del Banco de México noentrafd restriceion
monetaria alguna.

En su programa monetario original para 1997 el instituto
emisor se comprometio a no usar “largos™. es decir. ano efec-
tuar operaciones de mercado abierto con el fin de generar sal-
dos acumulados positivos en las cuentas corrientes que lleva a
Jas instituciones de crédito. Este planteamiento sirvid para des-
acreditar la idea de que se adoptaria una politica monetaria
expansivaenanticipacidénde laselecciones federales de media-
dos de afio. El programa también previo que el Banco de Méxi-
co pudiese restringir las condiciones de suministro de su crédi-
to interno poniendo “corto™ al sistema bancario. con objeto de
promover el orden en los mercados cambiario y de dinero, as{
como de contrarrestar presiones inflacionarias inesperadas.
Durante 1997 no se presentaron situaciones que ameritaran el
uso de “cortos™ o "largos™.

Elinstituto central efectud ciertos ajustes a su politicamone-
taria debido aque enocasiones las tasas de interés se mantuvieron
elevadas en respuesta a ciertas distorsiones en el mercado de
dinero, porlo que no se comportaron conforme a lo previsible,
dadas las condiciones existentes en los mercados financieros.
En tales casos las acciones del Banco de México tendieron a
restablecer el buen funcionamiento del mercado de dinero. In-
mediatamente después de que se adoptaron las medidas corres-
pondientes. las tasas de interés se ajustaron a la baja. Una deci-
sion de politica adicional se adopté en septiembre de 1997,
cuando la Junta de Gobierno del instituto central acordé dejar
sinefecto larenunciatemporal aluso de “largos™. Elanuncio de
la reactivacién potencial de dicho instrumento tuvo un efecto
transitorio en los mercados. al reducirse ligeramente las tasas
de interés y depreciarse el tipo de cambio.

Y 1régimen cambiario de tlotacion. vigente desde finales de
1994, mostré de nuevo sus ventajas en 1997, Durante el
Gltimo trimestre del ano surgié cierto nerviosismoen el mer-

cado cambiario debido a la crisis que acuejé a los paises asiati-
cos. Esa problemdticadio lugar aque los inversionistas institu-
cionales en muy corto tiempo contrajeran sus inversiones en los
paises emergentes, entre ellos México. Las repercusiones mas
severas se sintieron a finales de octubre. L.a economia mexica-
nalogré sortear los efectos desestabilizadores provenientes de
los mercados financieros internacionales, gracias a que su situa-
cion se encontraba fundamentalmente sana y aque los mecanis-
mos de libre determinacién del tipo de cambio y de las tasas de
interés funcionaron adecuadamente. Esta flexibilidad también
fue muy importante para sortear las turbulencias que aquejaron
alaeconomiaen los primeros meses de 1998 como resultado de
la profundizacién de la crisis asidtica y del colapso del precio
del petréleo. La flexibilidad cambiaria y de tasas de interés ha
permitido llevar a cabo ajustes de manera practicamente inme-
diata y al menor costo posible.
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programa monetario para 1997 tuvo como objetivo especifico
contribuir a disminuir la inflacion a una tasa de 15% al cierre de
diciembre de ese ario. Por tanto, la ejecucion de la politica monetaria
se puede evaluar a la luz del cumplimiento de dicha meta. La
inflacion se redujo a 15.7% en el afio, tasa muy cercana a la
pretendida y muy inferior a la de 27.7% registrada en 1996. La
relativa estabilidad del tipo de cambio facilito el ajuste a la baja de las

expectativas de inflacion y el abatimiento mismo de ésta

Elmecanismo de opciones de venta de monedaextranjerade
labancaal Banco de México fue idoéneo para seguiracumulando
reservas internacionales durante 1997, enel marco del régimen
de flotacidn. A la luz de la situacién de liquidez prevaleciente
en los mercados financieros internacionales y de laconvenien-
cia de continuar acumulando activos internacionales netos, en
varias ocasiones en 1997 la Comisién de Cambios decidié mo-
dificar el monto de las compras de moneda extranjera median-
te el citado mecanismo. Asimismo, en febrero de 1997, la Co-
misién de Cambios anuncio el establecimiento de un esquema
de ventas contingentes de délares por parte del Banco de Méxi-
co. El propdsito de esta térmula es proporcionar liquidez al
mercado para lograr mayor estabilidad y orden en el mercado
de cambios. sin sostener niveles especificos de la cotizacion de
la moneda nacional ni comprometer un monto excesivo de re-
servas internacionales. S6lo en tres ocasiones, dos en octubre
y unaennoviembre, se aplicd dicho mecanismo, en las que con-
firmo sus virtudes como elemento estabilizador del mercado de
cambios.

tructural que se expresaron en la adecuacion del marco
legal y regulatoriode laeconomia—incluyendo el del sector
financiero—y enladesincorporacién de entidades paraestatales.
Los esfuerzos en este ultimo sentido se concentraronen los sec-
tores de telecomunicaciones, ferrocarriles y puertos. El programa
de desregulacion ha perseguido crear un marcoregulatorio flexi-

E n 1997 se consiguieron avances en materia de cambio es-

ble. transparente y eficiente que favorezcael crecimiento de las
empresas existentes y el establecimiento de nuevas, propiciar
lacompetitividad y lainversién y promover la creacién de mds
y mejores empleos.

Durante 1997 persistié el avance en la solucién de los pro-
blemas que han aquejado al sistema bancario del pais y a los
deudores de dichas instituciones. Este esfuerzo es de suma im-
portancia, ya que tal problemadtica ha constituido una limitante
paraque el sistema bancario contribuya plenamente al crecimien-
to econémico. La estrategia adoptada por las autoridades bus-
c6.en primer lugar, evitar laquiebradel sistema bancario y tras-
tornos en el sistema de pagos. Ademds, ha perseguido proteger
los legitimos intereses de los ahorradores de la banca, apoyar a
los deudores, fortalecer la situacién financiera de los bancos
mediante su capitalizacién. neutralizar el efecto monetario de
los programas aplicados y minimizar su costo fiscal. Un com-
ponente importante de esta estrategia ha sido mejorar el marco
regulatorio del sistema financiero y la supervision de las insti-
tuciones, con el propdsito de reducir riesgos de colapso de los
intermediarios.

Crecimiento econémico

plesaspectos del ambito econdmico nacional. que han sido
de gran valor durante los primeros meses del ailo en cur-
so. Eneste periodo la economia enfrenté fuertes e inesperadas

D urante 1997 se lograron avances significativos en multi-
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perturbaciones de origen externo por la protundizacion de la
crisis asidtica y el brusco descenso de los precios del crudo de
exportacion.

A pesarde que dichas alteraciones han amenazado la estabi-
lidad de muchos paises, México hasido unade las naciones que
mejor ha sorteado los dificiles tiempos actuales. De hecho. el
sectorreal de laeconomiaregistra un dinamismo significativo,
al grado de que se calcula que el PIB ha continuado creciendo a
un ritmo similar al de 1997.

Perturbaciones externas: posibles efectos de la crisis
asiatica y de la caida del precio del petréleo

Lacrisis asidtica podria incidiren laeconomia mexicana por tres
vias: a] al desplazar algunas exportaciones mexicanas al mer-
cado de América del Norte (Estados Unidos y Canadd); b] al
reducir la demanda por las exportaciones mexicanas debido a
unmenor crecimiento de los paises avanzados, y c] al disminuir
el flujo de capitales hacia México.

Excepto por la caida del precio del petréleo, hasta marzo nin-
guna de esas posibilidades se habia materializado claramente
debido, entre otras razones, a que los paises industrializados,
salvo Japon, siguen creciendo.

El efecto del precio del petréleo, cabe aclarar, ha sido de
mucha menor magnitud relativa que el de 1986 (dltimo gran
choque petrolero). Esto se debe aque laeconomia mexicanatiene
hoy una situacién mucho mas sélida que en aquel aiio.

Sinembargo, a principios de 1998 los mercados reacciona-
ron como silos efectos descritos se hubiesen materializado. Ello
fue, en buena medida, lo que condujo alas autoridades hicieran
modificaciones en la politica econdmica, concretamente en
materia fiscal y monetaria. Con ello se ha buscado consolidar
los fundamentos de la economia nacional.

Ajustes a la politica econémica

Hasta el momento los ajustes acordados para las politicas fis-
cal y monetaria han sido eficaces para amortiguar el efecto de
la crisis asidtica y la perturbacién petrolera.

El ajuste de la politica monetaria aplicado en marzo de 1998
permitio corregirel deterioro de las expectativas inflacionarias
comoresultado de lardpida depreciacién del tipo de cambio. Al
estabilizarse los mercados comorespuesta a la medida anterior,
las entradas de capital haciael pais se recuperaron en forma muy
dindmica.

Consolidacion del crecimiento

La continuidad del proceso de crecimiento econdmico ace-
lerado y sostenido requiere de modo fundamental que se satis-
fagan dos condiciones: perseverar en la estrategia econdémica
adoptada y mantenerse alerta para detectar giros destfavorables

en el entorno econdmico ante los cuales las autoridades deban
reaccionar.

Conrespecto alo primero. es imprescindible. en particular,
proseguir la lucha contra la inflacién. Un menor ritmo de ésta
resulta en mayor inversion y en incrementos en el empleo y en
los salarios reales de los trabajadores.

Los salarios contractuales deben fijarse en congruencia con
laintlacién objetivoy con los aumentos de productividad. Ello
no solamente con el propdsito de coadyuvar al descenso de la
inflacién sino para permitir el aumento sostenible de los sala-
rios reales.

Lasegundacondicién paraconsolidarel proceso de desarrollo
econdmico es la vigilancia del entorno macroeconémico. El
instituto central debe mantener unaactitud atentaen un ambiente
en continuo cambio a fin de detectar a tiempo las perturbacio-
nes desestabilizadoras, aumentar su margen de accion, sugerir
modificaciones en otras politicas y. de sernecesario, facilitar la
coordinacion con las entidades publicas.

El Bancode México haadvertido ciertatendenciaenla evo-
lucién de  1a variable econdmica que, de prolongarse, po-
dria constituirse en un factor de preocupacién en el largo pla-
zo. En particular, se hace referencia a la trayectoria de la cuen-
ta corriente. De persistir una tendencia semejante de su saldo
deberfan aplicarse acciones coordinadas de politica fiscal y
monetaria.

Aumento de la competitividad y fortalecimiento
de la economia

No se puede elevar lacompetitividad de la economia mexicana
a base de fabricar depreciaciones recurrentes del peso. Las
devaluaciones inducen alzas de precios inmediatas. por lo que
las ganancias de competitividad de corto plazo que se obtendrian
poresa viaresultarian ilusorias.

Para promover eficazmente la competitividad de México se
requiere, en primera instancia, un marco macroeconémico es-
table que conduzca a una mayor inversién. También se debe
acelerar el paso en materia de cambio estructural, de desre-
gulacion y privatizaciones.

Las crisis financieras y de balanza de pagos interrumpen el
crecimiento, deterioran la distribucion del ingreso y entorpecen
el combate contra la pobreza que tanto agobia. Es posible pre-
venir nuevas crisis. Antes que nada, se debe perseverar en el
fortalecimiento de la economia y encontrar férmulas para ge-
nerar mayor ahorro interno. Las politicas monetaria y fiscal
deben propiciar la estabilidad del marco macroeconémico.

Enparticular, lamayorcontribucién del Banco de México serd
evitarsobresaltos econdmicos en el pais, y paraello habra de con-
centrarse en el abatimiento de la inflacién.

En lo concerniente al sistema financiero, se debe mejorar la
supervision y fortalecer el marco regulatorio para que dicho sis-
tema también colabore al progreso del pais. Sélo asf se podra
consolidarel proceso de desarrollo econémico acelerado y sos-
tenido que estd ya en marcha



