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Disciplina Fiscal, Estabilidad -

y Certidumbre Econémica y de

UTADOS ABRIL 2, 1998

La -aplicacién congruente y ordenada
las politicas’ establecidas durante la

N . dmini: i tribuids
Financiera presente Administracion, ha con o,
de manera fundamental, a alcanzar los
equilibrios macroecondmicos para impul-
estabilidad macroeconémica es una con- la generacién de flujos crecientes de
icidn necesaria para crecer de manera sos- ITO € inversion, sustentar una politica
jible en el largo plazo, en virtud de que nomica de alto contenido social, tasas
ite desalentar las inversiones financie- de crecimiento sostenido de la produccién
ispecu.laﬁvas y favorecer las inversiones y el empleo, y un sano financiamiento del
s en el sector productivo. Para propi- déficit de la cuenta corriente de la balanza
af un ambiente de estabilidad y certidum- de pagos.
5 némica que apoye una planeacién de -
ayor alcance, se requiere de disciplina en . — it
nduccién de la politica fiscal, de una 5.2.1 Finanzas piiblicas
litica monetaria congruente con los objeti- La conduccién de las finanzas piiblicas en
<| de control de la inflacién, de un manejo los tres primeros afios de la actual Admi-
efidiente y responsable de la deuda pitblica, nistracién, se efectué en un marco de es-
de una politica cambiaria que permita la tricta disciplina fiscal, que ademasde
tpyminacion del tipo de cambio por la ofer- mantener el gasto piiblico en niveles con-
Aemanda de divisas para evitar el ries- . gruentes con su sano financiamiento,
gp Hp crisis recurrentes en la balanza de contribuyé 2 la recuperacién de la activi-
PReps- dad econdmica a través de cambios en la
CUADRO 5.10 Resultados de finanzas publicas, 1994-1997
Millenes de pesos Porcentajes del PIB 1/
[Copeppto 1994 1995 19% 1997 p/ 1994 1995 1996 1997 p/
Bafakce Publico |
Beddr piiblico -1734.8 +200.7 2829 245553 .12 -0.01 0.01 077
Gpbjerno Federal -9927.3 -14781.3 -114792 431724 0.70 -0.80 046 -135
Ehtidades de control
Pfesupuestario directo 54538 11606.9 82189 216168 0.38 0.63 033 068
Eftidades de control
Piesupuestario indirecto 217387 2973.7 33432 -2 9997 019 0.16 014 -0.09
Balanee Pablico |
Prinlario
Petior piblico 294585 85 803.0 109 362.7 1101140 207 467 4.37 345
Gy l? jerno Federal 17169.3 554953 82806.0 704624 121 3.02 331 221
Entidades de control
#lyuzsuﬁo directo 12771 26099.3 243962 375717 079 142 097 118
tidades de control
P! puestario indirecto 10121 42084 23605 20738 0.07 023 0.09 0.07
/ Lis guma de los parciales poede no coincidir con el total debido al redondeo de las cifras.
P/ Gifzas preliminares.
Fuehte: SHCP.
*| L5/ ifras que se presentan como porcentajes del producto interno bruto en este apartado fueron calculadas con base
&l PIB preliminar de 1997 dado a conocer por el INEGI. Por ello, estos porcentajes difieren de los que se presentan en
. |¢![faforme sobre la Situacion Econémica y las Finanzas Piblicas del cuarto trimestre de 1997, debido a que en este Gl
tijag las ciloulos se realizaron con base en una estimacion del PIB para el cierre del aso. Les variacianes porcentusles
€7} términos reales que se reportan en este apartado se calcularon con el indice nacional de precios l consumidor pro-
mpdio anual =100.
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estructura de sus ingresos ¥ erogaciones.
Ello permitié alentar la inversién produc-
tiva, tanto piblica como privada, y con
ello la generacién de empleos y el fortale-
cimiento del ahorro interno.

El manejo ordenado de las finanzas
piblicas en los tltimos tres afios, elimind
presiones sobre el mercado de fondos pres-
tables y contribuyé a la reduccién gradual
de las tasas de interés. Ademas, permitié
al sector piiblico cubrir, a partir de 1995,
parte de los costos fiscales asociados a los
programas de apoyo a deudores y de sa-
neamiento financiero, asi como los costos
de la reforma al sistema de seguridad so-
cial que entrd en vigor a partir del segun-
do semestre de 1997.

Resultados de finanzas piblicas, 1994-1997
(Porcentajes del PIB)
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Como resultado de la aplicacién correcta

de las politicas de ingresos y gasto ptbli-

cos, los balances piblicos registrados du-
rante el bienio 1995-1996 practicamente
se mantuvieron en equilibrio. En 1997 se
registr6 un déficit piblico equivalente a
0.77 por ciento del PIB, superior a la meta
establecida de 0.51 puntos porcentuales
del producto, como consecuencia funda-
‘mentalmente del mayor costo de los pro-
gramas de alivio a deudores y de sanea-
miento financiero. Si no se considera este
costo, se obtiene un superavit de 15 230.8
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millones de pesos, equivalente a 0.43 por
ciento del producto.

A nivel institucional, la tendencia del
balance piiblico estuvo determinada por el
déficit del Gobierno Federal, que en 1995
y 1996 se compensd casi en su totalidad
por el superavit del sector paraestatal de
control presupuestario directo e indirecto.

Balance piiblico del Gobierno Federal y de los
organismos y empresas. 1994-1997
(Porcentajes del PIB)

N

[

Dobieroo Federal  DOmpasismos s empresas” |

1/ De conteol presupmestaria directs ¢ indirecte,
 Cifras preliminares
Fueate: SHCP.

En 1997, el déficit del Gobierno Federal
ascendié a 1.35 por ciento del PIB, mos-
trando un incremento de 0.89 puntos por-
centuales del producto respecto a la parti-
cipacién alcanzada en 1996, como resulta-
do de mayores erogaciores que se destina-
ron principalmente a la prestacién de ser-
vicios, la creacién de infraestructura, la
descentralizacién de los servicios estatales
de salud, la participacién de ingresos fede-
rales a los estados y municipios, y a cubrir
el costo fiscal que asumi6 el Gobierno Fe-
deral como resultado de la entrada en vi-
gor del nuevo sistema de pensiones, asi
como parte del costo de los programas de
apoyo a deudores y de saneamiento finan-
ciero. Por su parte, el sector paraestatal
de control presupuestario directo e indi-
recto, registré en conjunto, un superavit
equivalente a 0.59 por ciento del producto,
ligeramente superior a la participacion
alcanzada un afio antes, como consecuen-
cia del proceso de cambio estructural por
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¢l |que han atravenngo las entidades P2-

apstatales.
‘El balance piihligo primario, medido
foino los ingresos Lotyleg menos los pt#tos
t\ t‘fntos de los Cotlon financieros dol ..xeg-.
‘pub].lco, mostri v 1997 un 5\1\"""""1:
qivalente a 3.45 - ciento del 11" ©
jupd resultd ligeramiey, (e superior a In W&
m\ establecida. Bl otorgs un amplio
mhgrgen de manioly, para canalizat "M@
Yores recursos a lor programas socinlvs ¥
e| inversién produc(jys y absorbe los
jostos -derivados de |, _aplicacion  d€
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créditos al salario para incrementar el
inéreso disponible de los trabajadores.
Con el mismo fin se han aplicado medidas
para ampliar la base de contribuyentes y
mejorar el cumplimiento voluntario de las
obligaciones fiscales.

Por su parte, la politica ‘de precios y
ifas de los bienes y servicios publicos,
ha contribuido al abatimiento de la infla-
cién y al fortalecimiento de la situacién
ciera del sector paraestatal, al ajus-
tarse a criterios -de eficiencia y equidad
para promover el uso racional de los re-

- cursos piblicos.

En 1997 los ingresos presupuestarios
del sector putblico ascendieron a 730 441.3
millones de pesos, monto que comparado
con los alcanzados en 1996 y 1995 repre-
sentd un crecimiento medio anual de 4.3 y
3.7 por ciento real, respectivamente, y de
1 por ciento en relacién a 1994. Este com-

t i oo : la z SESRE 3
Duran edla‘ Preseute Administracion " portamiento estd intimamente ligado con
To. mfa elm_g're;o: Iiblicos ha cmm'““; el ciclo econémico, con la evolucién del
Prp p{t})}pfxsxto € lininciar sanament © mercado petrolero, con las adecuaciones a
E_aTt pul 1190 de Jus gy 6rdenes v BO la estructura tributaria y con las medidas
hﬁ}l’ o,lmedxa_nte adeiusciones ala ot adoptadas por la administracién tributa-
thra mbutz_;}'xa qUe by permitido «lVAT ria para propiciar un mejor cumplimiento
1h yecaudacién de I, 4y, u indire (08 de las obligaciones fiscales. Como propor-
puestos in A 6 prop
3| promover la aciiyg,g productive cién del producto interno bruto, los ingre-
8?1 ro y la inversiin (riyada Esto w10 sos piblicos se han mantenido préctica-
cpyl [la aplicacién . eatimulos fisents ¥ mente constantes, en 22.8 por ciento.
CUALIN) 5,11 Ingresos p <+ P UesaTi0S del sector piiblico, 1994-1997
Porcentajes del PIB 1/
epto " o 1997 p/ 1994 1995 19% 1997 pt
"otial 27169 730 441.3 228 228 232 229
Gpbierno Federal 2152012 5032794 152 152 15.7 158
{'jbutarios 214 310839.0 13 93 2.0 9.8
lo tributarios 2/ ’4?83:8 1924404 39 6.0 6.7 6.0
Sgctor paraestatal ¥ 105 415.9 | 2271619 7.6 7.6 15 71
EMEX 724093 | sss1 23 27 28 27
ptros 0084 | 1413528 54 49 46 44

5l

956 00 s BElaTen ¢ 801 tenng 4 cion sk -
St dxcluyen lac aportaciones . o, Federal al 1588
fas preliminares.

Fushte: SHCP.

dums de los parciales puces ., o 0 s drtie o redondeo de s cifcas.
e privatizacién de empresas piblicas.
1# 1 o« incluyen los ingresos ajencc.
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El menor nivel de actividad econémica
en 1995 propicié una reducci6n significati-
va de los ‘ngresos tributarios, con excep-
cién del i npuesto al valor agregado (IVA),
que tuvo una reduccién marginal por el
aumento de la tasa general de este im-
puesto. En ese afio la reduccién de los
ingresos se compenso casi en su totalidad
por el dinamismo de los ingresos no tribu-
tarios, debido fundamentalmente al au-
mento en el precio del petréleo, que pasd
de 13.9 délares por barril en 1994 a 15.7
en 1995.

Impuestos sobre la renta y al valor agregado,
1994-1997
(Millones de pesos a precios de 1994)

En 1997 la recaudacion del impuesto sobre
la renta (ISR) ascendi6 a 133 497.4 millo-
nes de pesos. Este monto resulté inferior
en 5.8 por ciento en promedio anual real
respecto al alcanzado en 1994, lo que im-
plicé una disminucién de 0.9 puntos por-

CUADRO 5.12 Ingresos del Gobierno Federal, 1994-1997
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centuales del PIB entre esos afios. Esth
reduccién se explica por las siguientep
medidas adoptadas a favor de los contri-
buyentes de este gravamen.

o En 1996, en el marco dela Ahanza parh
la Recuperacién Econdmica, se establg-
cieron estimulos fiscales para promover
la inversién y el empleo; estos estimu-
los se_renovaron en la Ahanza para gl
Crecimiento.

e A partir de 1996 se establecié unp
exencién en el pago del impuesto al ag-
tivo en beneficio de las pequefias y mq
dianas empresas.

(5]

o Entre 1995 y 1996 se ampli el crédiy
a los asalariados de hasta 3.1 salarigs
minimos, lo que implicd un costo mu]
importante en la recaudacién.

Adicionalmente, la disminucién dgl
empleo que paga este impuesto y la r¢
composicién de la estructura de los asalq
riados, ha impactado de manera significs
tiva a la recaudacién del ISR. Asi, entn
1994 y 1997 el ntimero de asalariados cof
ingresos de hasta tres salarios minimg
aumentd en 18.8 por ciento, lo que signiff
6 que el costo recaudatorio que implica
crédito al salario aumentara. En cambip,
el ntimero de trabajadores de los estratg
que pagan este gravamen (después de tr
salarios minimos), registré un descenso g
7.1 por ciento en ese periodo.

M P ® v

® B o

Millones de pesos Porcentajes del PIB 1/
Concepto 1994 1995 1996 1997 p/ 1994 1995 199 1997§/
Total 2153012 280 144.4 392 566.0 5032794 152 152 157 15.4
‘Tributarios 160 317.4 170 305.7 226 006.2 310 839.0 s 83 2.0 9.4
Impuesto sobre
la renta 729004 737055 97162.0 1334974 51 40 39 4.
Impuesto al
valor agregado 385369 51785.1 721096 974450 27 28 29 3]
TEPS 27945.1 247100 296952 45268.8 20 13 12 1
Impuesto a la
importacién 12708.1 111449 148548 184004 - 09 06 06 05
Otros impuestos. 82269 8960.2 121846 162274 0.6 05 0.5 0
No tributarios 2/ 549838 109 838.7 166 559.8 192 4404 39 6.0 6.7 60

1/ La suma de los parciales puede no coincidir con el total debido al redondeo de las cifras.
2/ En 1994 1o s¢ incluyen 4 801 millones de pesos por concepto de privatizacin de einpresas piblicas.

B Cifras preliminares
. Fuente: SHCP.
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[image: image5.jpg]evolucién del impuesto al valor agre-
a partir de 1995 se asocié al in-
nto de la tasa general aplicable a
> gravamen del 10 al 15 por ciento; y
imedidas aplicadas para mejorar el
imiento de este impuesto. En
los ingresos por recaudacién del
scendieron a 97 445.0 millones de
No obstante, la dindmica de la
Hacién del IVA se ha visto frenada
menor captacién derivada de la
inucién en la tasa del impuesto al
umo de agua, los estimulos al sector
totransporte federal, y su aplica-
nicamente a los intereses reales
dito al consumo.

(puestos a la importacidn y especial sobre
produccion y servicios, 1994-1997
(Millones de pesos a precios de 1594)

uesto especial sobre produccién y
ips (IEPS) aportd 45 268.8 millones
s en 1997, los cuales, al comparar-
lo percibido en 1995, representaron
imiento promedio anual de 6.3 por
real. Este resultado manifest el

o de la contraccién y reorientacién
demanda de bebidas alcohdlicas,

AND 1. No. 9 CAMARA DE DIPUTADOS ABRIL 2, 1998

cervezas y tabacos hacia productos de me-
nor precio.

Por el impuesto a la importacion. se
captaron 18 400.4 millones de pesos en
1997, cifra menor en 0.3 puntos porcen-
tuales del PIB respecto al nivel alcanzado
en 1994. Este comportamiento se explica
por la combinacién de la reduccién de los
aranceles que anualmente se aplican como
resultado de los tratados de libre comercio
que se han establecido con otras naciones,
y del.incremento de las importaciones co-
mo reflejo de la recuperacién de la activi-
dad econémica.

Los ingresos no tributarios generaron
recursos por 192 440.4 millones de pesos
en 1997, monto que comparado con el de
1994 fue mayor en 2.1 puntos porcentua-
les. En este resultado influyé la captacién
proveniente de los derechos cubiertos por
PEMEX, al registrar durante el periodo de
referencia un crecimiento de 1.6 puntos
porcentuales del PIB, como reflejo, princi-
palmente, de los mayores volimenes v
precios de exportacién de petréleo crudo
y petroliferos, y del incremento en las ven-
tas internas de estos Wltimos productos.
Cabe sefialar que respecto a 1996, los de-
rechos registraron un descenso de 3.3 por
ciento real debido a la contraccién que
experimentd el precio de exportacién de la
mezcla mexicana de petréleo en casi 20
por ciento en términos reales.

La politica de precios y tarifas ha de-
sempefiado un papel fundamental en el
fortalecimiento de los ingresos del sector
paraestatal, el control de la inflacién y el
abasto suficiente y oportuno de los bienes

. ¥ servicios piblicos. Al respecto, su ma-
nejo se ha orientado por criterios de efi-
ciencia, eliminacién de subsidios injustifi-
cados, ajustes conforme a referencias in-
ternacionales y transparencia en el proce-
so regulatorio para su fijacién.
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Adicionalmente, esta politica se plan-
ted la necesidad de mantener ajustes gra-
Huales que, sin impactar sibitamente en
os consumidores finales, fortalecieran las
finanzas de los organismos y empresas
piblicos, a fin de coadyuvar a la estabili-
bacion de los mercados financieros y al
?baﬁmienm de la inflacién.

Como resultado de estas politicas, en
1997 los organismos y empresas de control
presupuestario directo obtuvieron ingre-
pos propios por 235 606.8 millones de
besos, incluyendo las aportaciones
;l ISSSTE, monto que comparado con el
?lcanzado en 1996 y 1995 registré una
tasa de crecimiento de 0.2 y 0.4 por cien-
I",oreal, respectivamente, como resultado
de un mayor volumen en la comercializa-
cién de bienes y servicios generados en los
kectores energético, eléctrico y de comuni-
kaciones y transportes, asi como de las
mayores aportaciones al ISSSTE.

5.2.1.2 Politica de gasto publico

Durante los Wltimos tres afios, el ejercicio
del gasto publico desempefié un papel es-

CAMARA DE DIPUTADOS
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tratégico para cumplir con los objetivos
econdmicos y sociales propuestos en el
Plan Nacional de Desarrollo 1995-2000.
En estricto apego a la estrategia definida
de disciplina fiscal, el nivel de las eroga-
ciones se mantuvo en congruencia con la
disponibilidad de recursos para su sano
financiamiento, a fin de apoyar la solidez
de las finanzas piblicas y contribuir a la
estabilizacién de las variables macroeco-
noémicas.

Asimismo, la reorientacién del presu-
puesto piblico fue fundamental, no sélo
para atender los compromisos del costo
financiero de la deuda, sino para impulsar
la inversién productiva y el gasto social,
mediante la reduccién de las erczaciones
menos urgentes y prescindibles. Lz mayor
eficacia en su operacién contribuyé a la
rapida recuperacién de la economiz nacio-
nal, a elevar la cantidad y calidzd de los
bienes y servicios publicos, ¥ a avanzar en
el abatimiento de los desequilibrics entre|
los grupos sociales, los sectores producti-
vos y las regiones geograficas. E.to wlti
mo, a través de crecientes transferencias
de recursos hacia los gobiernos estztales |
municipales, con el propdsito de consolidar|

Millones de pesos Variacién % real o/
Concepto 1994 1995 1996 1997 o1 95194 9555 971%
Basto neto 3281905 4220570 5839823 751996.9 47 30 67
| Costos financieros del sector
piiblico 3/ 329199 84769.0 1104625 129595.7 207 20 27
Gasto primario 2952706 3372880 4735195 6224012 154 a5 90
Gasto programable 244 6302 282614.7 3961323 515 072.7 144 43 78
- Corriente 1922700 233571 2030198 408058.7 138 10 106
- De Capital 523602 592576 831125 1070140 82 165 41
| Participaciones a estados,
D.F. y municipios 416078 491590 709006 945734 125 13 106
ADEFAS, estimulos y otros ¢/ 90326 55143 64869 127551 545 125 620

|17 Se presentan las cifras de pasto pagado del Sectar Piblico Presupucssaric; ec decir, lo que el Gaobierno Federal a través de la Tesoreri e Is Federa-
| cién pags de conformidad con los documentos presupuestarios expedidos por las dependencias, asi como los pagos de organismos y empresas piblicos
de acuerdo con sus flujos de efectivo. Por ello, esta informacidn difiere de 12 que se presenta en la Cuenta de la Hacieada Piblica Federal, debido 3
que esta Gltima ineluye ciffas de gasto ejercido en el caso del Gobiemo Federal.

[2/ Lag cifras se deflactaron con el indice macional de precios al consumidor promedio anual, 1994=100.

I Corresponde a1 pago de intereses. comisiones y gasios de I dewda piblica, y a partir de 1995, 8 los recurvos destinacos 3 Jos prorramas ce apoyo s
|” devdores y saneamiento financiero.

l/ Adeudoe de Ejercicios Fiscales Anteriores. Bn ¢ rubrode otros se incluye el gasto neto efectuado en el Gobierno Federal a nombre de terceres (cuen-
tas ajenas al presupuesta).

Cifeas preliminares.

[Favate: SHCP.
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escentralizacién, "y la mayor corres-
||pon: abilidad en la programacién, &jercicio,
ol y evaluacién del gasto por parte de
s ¢ntidades fede-ativas.

la.
T

n 1995 el nivel de gasto piiblico se

la fi da interna y externa derivado de la
dev: ‘uacién y el aumento abrupto de las
tasak de interés, y contener-el proceso
cionario. Estas acciones se traduje-
: en una severa contraccién de los
omponentes del gasto primario, en espe-
ial Jas erogaciones programables, por lo
se procedié a reorientar selectiva-
ente los vecursos hacia las prioridades
igles y econémicas basicas, siendo la
%s‘ci lina y la austeridad presupuestal el

jetivos propuestos.

tecursos piblicos. Su manejo ordenado
atendié prioritariamente los programas
£ o impacto social y de impulso a la
v? i6n publica, con lo cual se contri-
yp 2 la recuperacién econémica y a la
dgonsdlidacién de la estabilidad de los
ercados financieros.

n 1997 la politica de gasto piublico
0. ‘ienté a promover el crecimiento
mico, elevar el bienestar de la po-
‘i n, y aumentar la eficacia y calidad
en I‘F aplicacién de los recursos piiblicos.
& ‘!o neto paegado del Sector Pitblico
resupuestario observd un incremento
m ’:dio anual de 4.8 por ciento real
ecto al monto erogado en 1995. Ello
resultado del efecto combinado del
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- incremento en 6.7 por ciento del gasto
primario y la reduccién en 2.9 por ciento
de los costos financieros del sector pd-
blico, en promedio anual real. Co_mo
proporcién del PIB, el gasto neto se man-
tuvo en un nivel estable de alrededor de
23.3 por ciento entre 1995 y 1997.

Componentes del gasto neto pagado,
1995.1997"
(Porcentajes del PIE)

B1935
Disss
X - - |_Duer”]

Gasto primaris

U Del Sector Piblcs Presupoesiario.
 Citras preliminares.

Costos financieros del sector piblico

El gasto pagado en 1997 por concepto de
los costos financieros del sector piblico,
de 129 595.7 millones de pesos, dismi-
nuyé en términos reales en los dos dlti-
mos afos, como resultado de la aplica-
cién de una politica de deuda piiblica
que ha permitido reducir el costo de los
financiamientos y mejorar el perfil de
los vencimientos. De esta manera, el
Pago de intereses, comisiones y gastos de
la deuda se situ6 en 1997 en 89 809.6
millones de pesos, promediando una re-
duccién anual de 10.9 por ciento desde
1995; el pago de intereses sobre la deu-
da interna y externa presenté una dis-
minucién promedio anual real de 13.8 y
8.3 por ciento en el periodo sefialado.

Por su parte, el costo fiscal de los pro-
gramas de apoyo a deudores y saneamien-
to financiero alcanzé en 1997, 39 786.1
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[image: image8.jpg]millones de pesos. El menor costo finan-
ciero de la deuda liberd recursos presu-
puestarios, tanto para un mayor ejercicio
de gasto social y de inversién piblica, co-
mo para cubrir por anticipado parte de los
costos de los programas de alivio a deudo-
res y de saneamiento financiero.

Gasto primario

El gasto primario, que resulta de restar
del gasto neto pagado los costes financie-
ros del sector priblico, en 1997 alcanzé un
monto de 622 401.2 millones de pesos, lo
que significé respecto a 1995 una tasa de
crecimiento promedio anual real de 6.7
por ciento. En relacién con el producto
interno bruto, el gasto primario aumentd
su participacién en 1.1 puntos porcentua-
les en el periodo sefialado, al ubicarse en
19.5 por ciento en 1997.

El mayor gasto primario se explica
por la recuperacién de las erogaciones
programables, asi como por el dinamismo
de las participaciones a estados, el Distri-
to Federal y los municipios. El pago de
estas ultimas alcanzd un  monto
de 94 573.4 millones de pesos en 1997,
resultado de un incremento de 8.9 por
ciento promedio anual real a partir de
1995. Este comportamiento se origind,
principalmente, de las reformas a la Ley
de Coordinacién Fiscal para incrementar

dotar a esos érdenes de gobierno de nue-
vas potestades de recaudacion.

Si a estos recursos de 1997 se afiaden
respectivamente 90 645.8 y 1 066.1 millo-
nes de pesos por concepto de transferen-
cias y subsidios del gasto programable
relacionadas con los procesos de des-
centralizacién a las entidades federativas,
se alcanza una cifra que representa el 43.6
por ciento del gasto primario del Gobierno
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la participacién de ingresos federales y .

Federal, lo cual muestra el importantd
esfuerzo realizado para apoyar el desarro
Tlo de los estados y municipios del pais.

Recursos canalizados a estados ¥
municipios, 1996-1997
(Millones de pesos)
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El gasto programable del Sector Publicp
presupuesiurio incrementd su participg
cién en el PIB en 0.8 puntos porcentuale:
al pasar de 15.4 por ciento en 1995 a 16,
por ciento en 1997. Estos recursos se ‘deg-
tinaron a impulsar la inversién product|
va, fundamentalmente en hidrocarburos,
energia eléctrica, infraes-tructura hidray-
lica y comunicaciones. De manera senal
da, destacan los mayores recursos feder:
les que hubo de canalizarse al Institu
Mexicano del Seguro Social (IMSS) y a 1:
cuentas individuales de los trabajador
afiliados a este Instituto en las AFORE
Ademis, se promovié la inversién publi
en capital humano, a través de programa.
sociales, tanto de caracter general, para
_ampliar la cobertura de los servicios fle
salud, educacién y abasto social; coro
de carécter particular, mediante acciones
especificas y focalizadas orientadas | a|
atender y revertir las condiciones de degi-|
gualdad y de marginacion de la poblacipn
mas desfavorecida.

T
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A partir del segundo semestre de 1997
el ejercicio del gasto programable se jn-
crement$ por la entrada en vigor de|la
nueva Ley del Seguro Social. El Gobierno
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ernamental derivado de la operacién
evo sistema de pensiones, implics
iones preliminares ya contempla-
0 el Presupuesto de Egresos de la
pderacion para 1997 del “orden  de
54.1 millones de pesos. Al excluir
ot erogaciones, el gasto programable

7 se ubicé en 15.5 por ciento del
", nivel similar al 15.4 por ciento regis-
pn 1995, lo que demuestra que las
ogacjones piblicas han estado sujetas a
1 férrea disciplina, encaminada a elevar
encia y eficacia en el ejercicio del

1|gasto programable corriente v de

capital|del sector publico pagado en 1957

408 058.7 y 107 014 millones de
espectivamente. El primero al-
a tasa de crecimiento promedio
2l de 6.2 por ciento entre 1995 y
el segundo de 5.6 por ciento.

qd o anual de 8.6 por ciento real que
i ? la inversién fisica entre 1995 y
7, eyolucién que fue congruente con el
ito de impulsar la ampliacién de la
ctura productiva y de desarrollo
ara consolidar el crecimiento eco-
elevar el nivel de vida de la po-
-| Por su parte, la evolucién del
ofriente en el periodo 1995-1997, se
por el crecimiento de las erogacio-
servicios personales y materiales y
fros, de 6.5 y 5.2 por ciento, res-
mente, asi como por la disminucién
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El comportamiento del gasto en servi-
cios personales se debi6 principalmente al
crecimiento medio anual real de 6.9 por
ciento de las aportaciones para la educa-
cién basica en los estados'y por el efecto
de la creacién de dos fideicomisos para
cubrir las liquidaciones de los trabajado-
res de Ferrocarriles Nacionales de México
(FNM) por 2 384 millones de pesos y las
pensiones en curso de pago de los trabaja-
dores jubilados del IMSS por un monto de
13 527.9 millones de pesos.

El crecimiento en las erogaciones en
materiales y suministros, refleja las
mayores compras que realizaron la Pro-
curaduria General de la Repiblica, la
Secretaria de Marina y el Poder Judi-
cial, asi como el aumento de los precios
en los insumos para la produccién de
petroliferos en PEMEX, el consumo adi-
cional de combustéleo para la genera-
ci6n de electricidad y los mayores costos
de medicamentos y materiales de cura-
cién en el sector salud.

La reduccién del gasto en servicios
generales es resultado de los esfuerzos del
Gobierno Federal por mantener el ejerci-
cio de los recursos piiblicos bajo estrictos
criterios de austeridad y racionalidad,
eliminando erogaciones prescindibles, que
lograron compensar las erogaciones por el
incremento en el niimero de pensionados
tanto en el IMSS como en el ISSSTE, el
aumento de los servicios de mantenimien-
to de PEMEX y los gastos derivados del
proceso de desincorporacién de FNM.

A partir de 1996 se separaron los con-
ceptos de ayudas, subsidios ¥ transferencias,
con el propésito de imprimir mayor precisién
en la informacién, garantizar el uso adecua-
do de los recursos piiblicos y lograr mayor

de 0.2 por ciento en el gasto en servicios
generales, en promedio anual real.




[image: image10.jpg]transparencia en su ejercicio. En 1997 las
exogaciones por este concepto ascendieron a
227 448.6 millones de pesos, cifra superior
3 31 por ciento en términos reales a lo re-
gistrado el afio anterior.

El gasto de ayudas comprende las
ignaciones que la Administracién Pd-
lica Federal otorga a los diferentes sec-
ires de la poblacién e instituciones sin
hes de lucro, ya sea en forma directa o
lediante fondos y fideicomisos. Especi-
amente, en 1997, la Administracién
fiblica Centralizada destiné 4 972 mi-
nes de pesos para pensiones civiles,
ilitares y de gracia, asi como para las
cas educativas que administra el ramo

Superacién de la Pobreza.
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Los subsidios asignados en 1997
cendieron a 28 723.2 millones de pe-
s, 9.7 por ciento menos en términos
ales 4 lo registrado el afio. anterior.
ktos recursos apoyaren el desarrollo de
ttividades prioritarias de interés gene-
1, y contribuyeron a proporcionar a
versos segmentos de la poblacién mas
bcesitada, bienes y servicios bésicos a
ecios y tarifas por abajo de los de mer-
do o de sus costos de produccién.
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A través de este esquema, en 1997
-Compaiifa Nacional de Subsistencias
bpulares canalizé recursos por 5 204.1
illones de pesos para subsidiar de ma-
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harina de maiz, asi como la distribu-
6n de maiz en zonas rurales; a Luz y
uerza del Centro se le suministraron
148.3 millones de pesos para incre-
entar la inversién de la entidad y con-
fibuir a subsanar rezagos y deficiencias
tumulados; el Programa de Apoyos Di-
ctos al Campo (PROCAMPO) entregd a
s productores agricolas 7 530.9 millo-
es de pesos para apoyar la comerciali-

tra generalizada el consumo de tortilla -
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zacién de granos basicos y oleaginosas; ¥
Distribuidora Conasupo y Leche Indus-
trializada Conasupo otorgaron 1 717.4 y
1 361.9 millones de pesos, para los pro-
gramas de tortilla solidaridad y para la
distribucién de leche a nifios de escasos
recursos, respectivamente.

Por concepto de transferencias, que
se definen como las ministraciones del
Gobierno Federal asignadas para la des-
centralizacién del gasto a entidades fe-

. derativas.y el desempefio de las entida-
des paraestatales y 6rganos administra-
tivos desconcentrados, en 1997 la Admi-
nistracién Piblica Centralizada erogd
193 753.4 millones de pesos, 43 por cien-
to més en términos reales que el afio
previo; de este monto, 90 645.8 millones
de pesos, equivalentes al 46.8 por ciento,
correspondié al gasto descentralizado a
los estados, el Distrito Federal y los
municipios.

De igual manera, al IMSS se le
transfirieron 17 042.2 millones de pesos
para el financiamiento de sus funciones
de seguridad social; a FNM 21 138.9 mi-
llones de pesos para hacer frente a los
gastos derivados de su proceso de desin-
corporacién; a la Comisién Nacional del
Agua 6767.3 millones de pesos para
atender la operacién de conservacién de
presas, el servicio de bombeo para riego
de parcelas y la realizacién de obras pa-
ra la proteccién contra inundaciones; al
INEGI se le apoyd con 1 982.3 millones
de pesos, para la operacién del Progra-
ma de Certificacién de Derechos Ejidales
y Titulacién de Solares Urbanos; y a los
organismos descentralizados se les asig-
naron 29 296.5 millones de pesos, desta-
cando los recursos canalizados a la
UNAM, el Consejo Nacional de Fomento
Educativo, el DIF y diversos organismos
del sector educacién.
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rincipales componentes del gasto programable
‘usxﬁcncl'dn sectorial econémica, 1995-1997
(Participacisn porcentual)
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to programable en clasificacion
al econémica ¥ alcanzé un monto
821.2 millones de pesos en 1997,
significé un incremento promedio
real de 5.6 por ciento respecto a
L ‘Durante el trienio, los sectores
: sorbieron la mayor parte fueron:
arrollo social, que mantuvo una par-
'p£ ion de 53.6 por ciento en el total
‘a‘fx el periodo referido; el energéti-
corf una participacién de 22 por cien-
en {1997, iigeramente inferior al 23.3
cignto registrado en 1995; y comuni-
iones y transportes, que pasé de 5.1 a
ciento del total entre 1995 y
En conjunto, estos sectores con-

g;;to rogramable sectorial, en los afios
;a;‘ ala‘os, respectivamente. Asimismo,
2le el dinamismo registrado por el
| é# tq le los sectores medio ambiente y
p: ca, [asi como gobierno, fuerzas arma-
rocuracién de justicia, que entre
' 1997 alcanzaron tasas de creci-
‘promedio anual real de 30.4 y 9.9
iepto, en el orden sefalado.

programable en clasificacién sectorial econdmica
los Poderes Legislativoy Judicial, Organcs Elec-
Tribunales Agrario y Fiscal de la Federacidn.
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Moderﬁizaciﬁn del sistema presupues-
tario en el sector publico

Para elevar la eficiendia y la calidad en la

- aplicacién del gasto plblico, y garantizar

833

la obtencién de los resultados comprome-
tidos por el gobierno ante la sociedad, el
Ejecutivo Federal planted la necesidad de
una reforma integral al sistema presu-
puestario, orientada a avanzar en la des-
regulacién administrativa y flexibilizar la
operacién de las &reas responsables de
la ejecucién de los recursos piblicos. Por
ello, en 1997 se inicié una reforma presu-
puestaria orientada a mejorar, a partir de
1998, la evaluacién en el desempeiio de los
programas gubernamentales, mediante un
replanteamiento integral de su estructura
y la implantacién de indicadores estraté-
gicos. Con ello, la Nueva Estructura Pro-
gramatica (NEP) aportara elementos obje-
tivos para vincular el desempefio de las
dependencias y entidades en el uso y des-
tino de las erogaciones publicas con los
resultados que se proponen alcar.zar.

Con el propdsito de establecer los me-
canismos que le permitan al Gobierno Fe-
deral conocer con oportunidad la evolucién
de la recaudacién de los ingresos y con-
trolar en forma mas eficaz y eficiente el
ejercicio del gasto piiblico, en 1997 se lo-
graron avances significativos en la concep-
tualizacién y el disefio del Sistema Inte-
gral de Administracién Financiera Fede-
ral (SIAFF). El propdsito del SIAFF es
optimizar la administracién de los recur-
sos financieros gubernamentales, median-
te la concentracién y generacién de infor-
macién homogénea, oportuna y suficiente,
para apoyar la toma de decisiones y for-
talecer y simplificar los procesos de pla-
neacion, presupuestacién, control, conta-
bilidad y programacién financiera. El de-
sarrollo de este proyecto se formalizé me-
diante el Acuerdo Presidencial que instru-
ye a todas las secretarias de Estado a coo-
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h situacién de emergencia econdmica
ada a raiz de la crisis financiera de
es de 1994, la politica de deuda piblica
enfoct las acciones a disipar el gra-
o de caer en un estado de insolvencia

de la Tesoreria de la Federacién
ONOS), mediante el refinanciamien-
as obligaciones preexistentes por una
lexterna de mediano y largo plazos
ada con Organismos Financieros
pcionales y al amparo del Acuerdo
tiero para América del Norte. Asi-
, se busco recuperar el acceso de Mé-
a los mercados internacionales

seis meses de iniciada la mencionada
cubrir las necesidades de financia-
por parte del Gobierno Federal;

ca acumulada; y mejorar la estructu-

pyés de la crisis de 1982, México tardd casi siete
in volver a los mercados internacionales de capital.
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ra de vencimientos y el costo de la deudz;
piiblica.

Asi, en febrero de 1995 se concertd
un paquete financiero de apoyo con las
autoridades financieras estadouniden-
ses, los organismos financieros multila-
terales, y los bancos centrales de otras
economias industrializadas, y se amplia-
ron los acuerdos de apoyo financiero
firmados durante 1994 en el contexto del
Acuerdo Financiero para América
del Norte, lo que permiti6 enfrentar los
compromisos de deuda publica en el cor-
to plazo. La disponibilidad de los recur-
sos del paquete financiere de apoyo as-
cendi6 a 50 537.4 millones de délares, de
los cuales se utilizaron 28 274.6 millo-
nes de délares hasta diciembre de 1997,
siendo desembolsados ia mayor parte de
ellos durante 1995 (94.8 por ciento). Del
total de los recursos desembolsados,
12 500 millones de ddlares fueron otor-
gados por el Departamento del Tesoro de
los Estados Unidos de América, desti-
nandose 10 500 millones de ddlares di-
rectamente al Gobierno Federal.

Con los recursos obtenidos a través
dei paquete financierc de apoyo, se logré
en el transcurso de 1995 e inicios de 1996
la liquidacién total de los titulos de deuda
de corto plazo denominada en moneda
extranjera (TESOBONOS) por un monto
aproximado de 29 mil millones de délares.
Ello permitié reducir la vulnerabilidad de
la economia y estabilizar los mercados
financieros.

Una vez aplicadas las medidas de
emergencia para el refinanciamiento de la
deuda publica y conforme se ampliaban las
fuentes potenciales de financiamiento en el
exterior, la politica de deuda piblica se
orientd a la sustitucion de pasivos en mejo-
res condiciones en cuanto a plazo y costo.
Asi, alolargo de 1996 y 1997, se han llevado
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no sélo las operaciones normales de
clamiento, sino que, adicionalmente,

bnes con objeto de refinanciar pasivos
era anticipada, mejorando las condi-
iniciales y/o sentando precedentes
iliten, en el futuro, el acceso de Méxi-
! ercados internacionales de capital.

favorables resultados alcanza-
materia de finanzas publicas
i leron, en menos de dos afios, pa-
ticipadamente la totalidad del
e financiero de apoyo otorgado a
del Departamento del Tesoro de
fados Unidos de América, cuyo
‘éximo fue de 12 500 millones de
. Adicionalmente, se cancelaron
mexicanos en el exterior por un
cercano a los 6 mil millones de
. Con estas operaciones se logrd
iy la deuda externa, con un ahorro
T presente, al ser menor el costo
ecursos con los que se realizé la
cién.

pecto al financiamiento otorgado
ierno Federal por el Departamento

ferno Federal ha concretado diversas _
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CUARDRO 5.14 Emisiones de bonos del sector publico, 1995-1997
| . (Millones de délares)
11NN Periodo Gabierno
# por plazo Federal NAFIN BANCOMEXT PEMEX BANOBRAS  Total
195 11 471235 8959 7695 1330 65219
DEO0A 10AK0S 47235 8959 695 1330 65219
DE 11 A 20 ANOS . 2 % 2 :
uLﬁ » DE214 30 ANOS - - - - - -
150018 3591 2038 7926 2000 165573
DEO0A 10AROS 17523 3591 2035 7926 2000 133078
DE 11420 ANOS 14995 - - - - 14995
L DE21A30ANOS 17500 - - - - 17500
¥ ) 71707 2500 000 11833 - 593040
I DE0 A 10AROS 55763 2500 3000 11833 - 73096
DE 11 A 20 ANOS 15944 - - - 15944
DE 21 A 30 ANOS - - - - - -
mulddo " 268960 15050 12133 21089 2000 319832
DEOA 10 AROS 220521 15050 12733 21089 2000 271393
| DE 11 A 20 AROS 30939 - - - 30939
| DE 21 A 30 ANOS 17500 - - - 17500
beaciones se realizaron en délares americanes, yenes faponeses, liras talianas, francos franceses, marcos alemanes + francos ruizes.

peaciones se realizaron en délares americanos, yenes jsponeses, liras italianas, rands sudafricancs y marcos alemanes.
peaciones sz realizaron en délares americanos, yenes japoneses, liras italianas, libras esterlinas, vnidades de cuenta europea, marcos alema-

del Tesoro estadounidense, con venci-
miento entre los afos de 1997 a 1899,
cabe destacar que en agosto de 1996 y en
enero de 1997 se efectuaron pagos antici-
pados por 7 mil millones de délares y
3500 millones de délares, respectiva-
mente. Con estas operaciones se amorti-
206, con mas de dos afios de anticipacién,
el pago total de los financiamientos otor-
gados al Gobierno Federal al amparo del
paquete financiero de apoyo, cuyo saldo
méaximo se situé en julio de 1995 en
10 500 millones de ddlares.

Los recursos que sirvieron de base
para efectuar el pago anticipado los ob-
tuvo el Gobierno Federal a través de
diversas operaciones crediticias que se
llevaron a cabo durante 1996 e inicios de
1997. Entre éstas, sobresale la emisién
de Notas Bancarias por 6 mil millo-
nes de délares efectuada en agosto de
1996 y un Bono Global por mil millones
de délares emitido en enero de 1997.

Adicionalmente, en el transcurso de
1996 se cancelaron Bonos Brady por un
valor nominal de 3 598 millones de déla-
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res| Para llevar a cabo esta operacién, se
efe¢tud en mayo una emision de un Bono
Global por 1 750 millones de ddlares, a
ux lazo de 30 afios, que permitié inter-
cambiar Bonos Brady por un valor no-
mh al de 2-358 millones de délares y, en
septiembre se realizd otra emisién de un
B‘ no Global por mil millones de déla-
res| con vencimiento a 20 afios, para
cdf elar 1 240 millones de délares de
Bonos Brady a valor nominal.

Con la operacién anterior, se logré

isminuir la deuda publica externa
aptpximadamente en 2 090 millones de
doleres, de los cuales 848 millones
fislares correspondieron al diferencial
istente entre el valor nominal y el de
etcado de los Bonos Brady cancelados,
v 1|242 millones de délares se derivaron
de |a recuperacién del colateral asociado
a esos bonos.

| Otra operacién importante de refi-
narlciamiento fue la compra anticipada de
llamados Bonos Azteca por un monto
d i 184.6 millones de ddlares, de los cuales

127 millones de délares se cancelaron en
enero de 1996 y 1 057.6 millones de délares
en farzo de 1997. Dichos bonos fueron emi-
tidds en marzo de 1988 por un monto de
2 556 millones de délares, siendo los mismos
respltado de una serie de acuerdos de rees-
tmgturacién de la deuda bancaria iniciada

5
{2

en [1986, con el fin de aprovechar los des-
m‘hentos a los que cotizaba el papel mexicano
de fleuda en el mercado secundario.

KJ El acceso de México a los mercados
intprnacionales de capital, en condicio-
neg mas favorables en cuanto a plazo y
pésto, propicié que en agosto de 1997 el
‘qoaiemo Federal efectuara de manera
anticipada la liquidacién de las Notas
'_Btmcarias a tasa variable emitidas en
‘aggsto de 1996.
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Como se sefialé anteriormente, los
recursos provenientes de las Notas Ban-
carias sirvieron de base para amortizar
anticipadamente 7 mil millones de déla-
res dei Paquete Financiero de Apoyo. La
cancelacién de las Notas Bancarias, au-
nada a la liquidacién de los financia-
mientos otorgados por el Tesoro esta-
dounidense, represent6 la conclusién de
la estrategia de refinanciamiento de la
deuda piiblica denominada en moneda
‘extranjera con vencimientos en el corto
plazo, la cual se inicié a principios de
1995 a raiz del surgimiento de la crisis
econdmica.

Las diversas operaciones de refinan-
ciamiento llevadas a cabo por el sector
piiblico en el periodo 1995-1997, se apo-
yarcn de manera fundamental en los
financiamientos obtenidos en los merca-
dos internacionales de capital, éstos de-
sempefiaron un papel importante en la
politica de remplazar de forma gradual
las obligaciones de corto plazo con emi-
siones de mediano y largo plazos. Las
colocaciones correspondientes se lleva-
ron a cabo en diversos mercados y con
plazos de hasta 30 afios, lo que contri-
buy6 a mejorar el perfil de vencimientos
de la deuda externa. Las emisiones se
efectuaron en délares americanos, yenes
japoneses, liras italianas, francos fran-
ceses, marcos alemanes, francos suizos,
rands sudafricanos, libras esterlinas,
unidades de cuentas europeas y ddlares
canadienses.

Entre las operaciones anteriores resal-
ta, en el tiltimo trimestre de 1997, la emi-
sién realizada por el Gobierno Federal
en el mercado europeo por un monto de
400 millones de euros. Con esta coloca-
cién, México se posiciona como el primer
pais soberano fuera de la Comunidad
Europea en efectuar este tipo de -opera-
cién en el mercado de euros, logrando
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asi| abrir un nuevo mercado para la emi-
si6h de deuda del Gobierno Federal a un
costo competitivo,

Deuda interna bruta del Gobierno Federal,
1994-1997

(Estructura porcentual)

“‘Poy otro lado, en lo que se refiere a los

irapciamientos contretados con los
rg¢nismos Financieros Internaciona-
es, Qurante el periodo de 1995 a 1997
S| yecursos contratados ascendieron a
1. monto total de 5 835.2 millones de
6layes. Estos recursos se destinaron,
n‘d pmentalmente, para financiar pro-
amas de servicios cociales esenciales,
eduir la pobreza, mejorar el medio

mbiente y fortalecer el sistema finan-
ero| Adicionalmente, en el transcurso
k1995 a 1997 se logré que algunas ins-
tuciones financieras internacionales de
S t tados Unidos de América, Canads,

J apom, Francia v Espafia aceptaran fa-

‘liuia Tecursos bajo esquemas de crédito
atgral para proyectos especificos. Me-
ante estos esquemas, se obtuvieron
curgos por 20 096.6 millones de déla-

S, flestindndose, en buena parte, a

0gTAmas que apoyan proyectos hi-
é\*l cos y de transporte en la Ciudad

xico, asi como agropecuarios, de
ctrificacion y de modernizacién de las
uefias y medianas empresas.

T lo que se refiere al manejo de la
@ interna por parte del Gobierno
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Federal, entre 1995 y 1997 las acciones
se enfocaron z mejorar gradualmente el
perfil de vencimientos de la misma,
el cual se habia deteriorado significati-
vamente, como consecuencia de la ines-
tabilidad financiera registrada en 1994.
Asi, la liquidacién total de los
TESOBONOS en circulacién, la mayor
colocacién de valores gubernamentales a
largo plazo y la emisién de nuevos titu-
los del Gobierno Federal en el mercado
nacional, permitieron entre diciembre de
1994 y el mismo mes de 1997, ampliar
de 202 a 350 dias el plazo promedio de
los valores gubernamentales en poder
del piiblico, es decir, alrededor de 73 por
ciento. Por otro lado, la estructura de
los valores gubernamentales se ha for-
talecido significativamente, destacando
la participacién de los Bones de Desa-
rrollo del Gobierno Federal (BONDES) y
de Bonos de Desarrollo del Gobierno
Federal denominados en unidades de
inversién (UDIBONOS) que en conjunto
representaron el 42.8 por ciento del sal-
do registrado al término de 1997.

Piazo promedio de valores gubernamentales,
1994-1997
(Nimero de dias registrados al cierre del periodo)

Al respecto, en mayo de 1996 y febrero
de 1997 se colocaron por primera vez
entre el gran piiblico inversionista bonos
denominados en unidades de inversién a
plazos de tres y cinco afios, respectiva-
mente. Con este instrumento se garanti-
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z‘a una tasa superior a la inflacién, eli- econdmica. La magnitud de dicho logro
minando asi la incertidumbre que gene- resulta patente al considerar que entre
rajel comportamiento de esta variable. marzo de 1995 y diciembre de 1997, la

) proporcién que guardaba la deuda res-
Adicionalmente, el Gobierno Federal pecto al nivel del producto disminuy en
emprendi6 a partir de octubre de 1997, ¢l equivalente a 18.4 puntos porcentua-
la |oferta de BONDES, denominados €n les, esto es, dicha proporcién cay en
pT; 0s, con plazo de tres afios, pago tri- més de una tercera parte en poco mas de
mestral de intereses y proteccién contra dos afios. De esta manera, la deuda pi-
Iz finflacién. Este instrumento, ademés blica'neta total como porcentaje del PIB
de| permitir extender el plazo prome- se redujo de manera significativa duran-
diu:de vencimiento, promueve el ahorro te este periodo, al pasar de 43.8 por
intprno, enriquece la gama de instru- ciento al 31 de marzo de 1995, a 25.4 |
mentos a disposicién de los inversionis- por ciento en diciembre de 1997.

tag y proporciona a las SIEFOREs, ins-
trumentos de inversién que permiten
revisar la tasa de interés trimestral-
mente y mantener el poder adquisitivo B
dellahorro de los trabajadores. 316 [ gne 3

Deuda publica neta total, 1994-1997
(Porcentajes del PIB)

Los avances logrados en materia de 04283, 54 |
dedda piblica externa e interna durante U |
el periodo de 1995 a 1997, permitieron " |
‘fd‘r alecer la capacidad del sector piblico ‘:
para afrontar sus compromisos financie- o |

ros| al registrarse una caida en la pro-
pu: i6n que representan los intereses de
la fleuda respecto al gasto publico pre-
sufuestario, una reduccién en la rela-
ciéh que guarda el pago de intereses de Por lo que respecta a los saldos de la deu-
la deuda publica externa respecto a las da piiblica, es de resaltar que, si bien la
exportaciones totales del pafs, y una deuda externa presentd en el transcurso
disminucion de la relacién deuda piblica de 1995 un incremento significativo como

Fucote: SHCP. ‘

alPiB. resultado, fundamentalmente, de los re-

Al cierre de 1997, la deuda pitblica cursos captados para apoyar la liquidacién |
netp total como porcentaje del PIB ¥ de los TESOBONOS, a partir de 1996 se
prefenté un nivel menor al registrado presents un descenso gradual en dicho |
durante el tercer trimestre de 1994, es indicador. Asi, la deuda publica externa
decjr, antes del surgimiento de la crisis neta, que resulta de deducir a la suma de

todos los pasivos financieros del sector
—-‘r publico, los activos financieros propiedad
¥ Lag relaciones de los distintos niveles de deuda respecto al del Gobierno de México depositados en el |
i E’““" interno bruto que se incluyen en ¢l spartado de exterior, presentd a diciembre de 1997 un |
con
s

ida piiblica, se calcularon con base en el PIB correspon- . "
iefte al cuarto trimestre del afio de referencia, de acuerdo saldo de 79 295.6 millones de délares, que
Jos registros actuslizados por el INEGL, por Jo cusl difie- se compara favorablemente con el regis-

de las cifras reportadas da Pi- o
3 Nelh:,,m mmde;;;,‘ nficne e e trado en diciembre de 1995, cuando se [
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st lecid en 90 316.1 millones de délares,
o ape significa una reduccién del 12.2 por
qu 0. Asimismo, el saldo de la deuda
piblica externa bruta se ubicé en 88 321.9
millbnes de délares al cierre de 1997, lo
que| representa -una disminucién de
12 612.5 millones de délares respecto al
monito registrado en diciembre de 1995.

Con relacién al saldo de la deuda in-
.p.en‘nn neta, la cual resta a la deuda
ntefna bruta las cuentas acreedoras del
o‘b: erno Federal, fue de 259 231.9 mi-
ongs de pesos al término de 1997, cifra
u?, respecto a diciembre de 1994, re-
ejal un incremento nominal de 94 578.8
nil;l nes de pesos, pero que en términos
eal¢s implica una caida de 29.9 por cien-
o respecto al monto registrado en di-
iembre de 1994. De igual forma, el saldo
e ‘1 deuda interna bruta del Gobierno
edaral, el cual se conforma principal-
ente por los saldos de los valores gu-
; pmentales y por los recursos del
se ubicé al 31 de diciembre de 1997
73 655.7 millones de pesos, monto
esulta inferior en términos reales en
por ciento, en relacién con el saldo
rvado al 31 de diciembre de 1994.

1 saldo de la deuda neta del sector
co consolidada con el Banco de
xigo, el cual considera los pasivos y
ivos internos y externos, incluyendo
b4nco central, representé al mes de
liciembre de 1997 el 20.7 por ciento del
[nivel inferior en 3.5 puntos porcen-
s al alcanzado al final del afio ante-

Este comportamiento lo explica,
ipalmente, el componente externo
sar de 20.2 a 12.9 por ciento del
icto en el mismo periodo; mientras
bl interno aumenté en 3.7 puntos
cgntuales al representar el 7.8 por
b al cierre de diciembre de 1997.
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Deuda neta del sector piblico consolidada
con el Banco de México, 1994-1997
(Porcentajes del PIB)

5.2.3 Politica cambiaria

En congruencia con los objetivos plantea-
dos en el Pian Nacional de Desarrollo, al
inicio de la presente Administracién se
adoptd un régimen cambiario de libre flo-
tacién con base en el mercado de divisas.
Dicho régimen tiene la ventaja de hacer
menos probable que el tipo de cambio se
aleje, de manera persistente y considera-
ble, de niveles congruentes con las condi-
ciones fundamentales de la economia como
son la balanza comercial, el ahorro interno
y el nivel de precios. A su vez, desalienta
la entrada de capitales especulativos de
corto plazo, al disminuir la rentabilidad
previsible de dichas inversiones una vez
que se ajusta por el riesgo cambiario. Por
lo anterior, el régimen cambiario actual-
mente en operacién promueve el ahorro y
la competitividad de la planta productiva,
en un entorno en que los flujos internacio-
nales de bienes y capitales estin altamen-
te integrados.

En contraste con un régimen cam-
biario rigido, la flotacién cambiaria
permite que el ajuste ante un episodio
de volatilidad se distribuya entre la pa-
ridad y las tasas de interés. Asi, el in-
cremento en los réditos es mas modera-




[image: image18.jpg]do en dicha situacién, por lo que se afec-
ta en menor medida a la inversién y, por
19 tanto, al crecimiento econémico en el
rgo plazo.

Durante 1995, la cotizacion del peso
nte al délar mostrd una alta volatilidad,
mo resultado del ambiente de incertidum-
bre que resultd de la crisis financiera inicia-
dp en diciembre de 1994. Sin embargo, la
ategia econdmica llevada a cabo por
14 presente Admiristracién permitié revertir
en un corto periodo de tiempo los desequili-
"b ios que motivaron la crisis, por lo que a
ir de 1996 el mercado cambiario nacio-
registré una mayor estabilidad. Asi, la
B reciacion del peso frente al délar pasé de
ﬂ .51 por ciento en 1995, a 2.53 por ciento
1996 y 2.15 por ciento en 1997.

Tipo de cambio del peso respecto al délar,

1995-1957
(Pesos por délar)

) 71

Eoe Feb Mar Ab Mar Jun Jul Am Sep Ox New D

1 Potizaciones a Ia veaia al Saal de cada mes. Se refere al ipo de cambio
beterbancerio con fecha valor 48 boras.
Fedente: BANXICO.

mayor estabilidad del mercado cambia-

1

menor volatilidad en las cotizaciones del
ipo de cambio, tanto en el mercado spot
¢omo en el de futuros. Sin embargo, se
Pxesentaron algunos episodios de inesta-
ilidad, atribuidos en mayor medida a
aptores de caracter externo. En particu-

aj

ilfima semana de octubre y la dltima de
ngviembre de 1997, se observé una mar-
da volatilidad en el mercado cambiario,
mo consecuencia de la inestabilidad de

S B

ip durante 1996 y 1997 se reflejé en una .

, en el periodo comprendido entre la’
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los mercados financieros internacionales
ante la crisis financiera de las principales
economias del Sudeste Asiético. Cabe des-
tacar que la solidez de nuestra economia,
como resultado del manejo atinado de la
politica econémica y del régimen.cambia-
rio de flotacién, propici6 que el efecto de la
inestabilidad de los mercados financieros
internacionales sobre la paridad haya sido
menor al que este tipo de eventos genera-
ba en el pasado.

Al respecto se comentan las medidas
de estrategia cambiaria mas relevantes
adoptadas entre 1995 y 1997. Con el pro-
posito de permitir el desarrollo de meca-
nismos de cobertura de riesgos cambia-
rios, el Banco de México eliminé en marzo
de 1995 las restricciones que impedian
iniciar la operacién de futuros y opciones
del peso en la Bolsa Mercantil de Chicago,
con lo que ésta obtuvo una rapida aproba-
ci6n regulatoria para reintroducir sus con-
tratos de opciones y futuros scbre la mo-
neda mexicana, iniciando sus operaciones
el 25 de abril de dicho afio. Desde enton-
ces, el mercado de futuros del peso se ha
convertido en un mecanismo eficiente pa-
ra la administracién y distribucién de
riesgos, tanto para importadores y expor-
tadores como para inversionistas y empre-
sas que realizan operaciones financieras
con el exterior.

Al considerar conveniente y oportu-
na una mayor acumulacién de reservas
internacionales, y dada la importancia
de que ello se logre a través de un me-
canismo que favorezca las compras de
divisas del instituto central cuando el
mercado esté ofrecido y las inhiba cuan-
do esté demandado, la Comisién de
Cambios acordé en agosto de 1996 que el
Banco de México subastara mensual-
mente entre las instituciones de crédito
derechos de venta de délares del propio
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anco, susceptibles de ejércerse_ total o
ar¢ialmente dentro del mes inmediato
igyiente al de la subasta respectiva. Si
el monto inicial de la subasta fue
30 millones de délares, en vista de
bhena acogida que tuvo el mecanismo
los favorables resultados de la pri-
TR colocacién de las opciones y de su
icio, la citada Comisién resolvié
incrementar, a finales de agosto el mon-
derechos a subastarse a 200 millo-

n vista de la evolucién favorable
ipo de cambio y con el fin de lograr
ayor acumulacmn de reservas m-

enta de délares al i.ustituto cen-

ismo, en febrero de 1997 la cxtada
sion decidié que, er caso de haber-
jercido antes del dia 16 de un mes
uiera el 80 por ciento o mas de las
es correspondlentes a ese mes, se

on vigencia sélo por el resto del
lespectivo.

preciacion del tipo de cambio cau-
por los importantes flujos de capi-
al hhcia nuestro pafs y aprovechar la
Htura internacional de gran liquidez
#nacional, la Comisién de Cambios
ment6 el monto mensual a subastar
¢ derechos de opciones de venta de di-
Isas |de 300 a 500 millones de délares,

;Jtibles de ejercerse en julio y en
sto de dicho afio. Posteriormente,
gta de la rapida acumulacién de
ivds internacionales que se venia ob-
rahdo, la Comisién de Cambios re-
1 monto de opciones de venta de

on objeto de atenuar las presiones -
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ddlares para ejercerse durante octubre a

- 400 millones de délares. Finalmente, al

considerar las condiciones financieras
internacionales y los montos de reservas
ya alcanzados por el Banco de México, la
citada Comisién resolvié reducir el mon-
to subastado de opciones que podian ser
ejercidas en noviembre y diciembre de
1997 a 250 millones de délares. En todas
estas resoluciones se acordé que, de
ejercerse el 80 por ciento o mas de las
opciones durante los primeros 15 dias
del mes, se realizaria una subasta adi-
cional de opciones por la cantidad su-
bastada para el mes respectivo ¥y con
vigencia s6lo por el resto del mes.

De este modo, durante 1997 la acu-
mulacién de reservas a través de la ven-
ta de opciones al Banco de México sumé
un total de 4 421 millones de délares, de
los cuales 3 515 millones correspondie-
ron al ejercicio de derechos ordinarios de
venta de divisas al banco central y 906
millones de délares al ejercicio de dere-
chos de opciones de venta subastados de
manera extraordinaria.

La importante acumulacién de re-
servas lograda permiti la adopcién de
un esquema tendiente a moderar la vo-
latilidad del tipo de cambio en periodos
de alta inestabilidad, sin incurrir en el
riesgo de perder cantidades excesivas de
reservas internacionales. El 17 de fe-
brero de 1997, la Comisién de Cambios
anuncié el establecimiento de un es-
quema de ventas contingentes de déla-
res por parte del Banco de México, me-
diante el cual resolvié que, en caso de
que el tipo de cambio superase en mas
de 2 por ciento a su cotizacién inmediata
anterior, el instituto central subastaria
entre los bancos 200 millones de délares,
con un precio minimo equivalente al co-
rrespondiente al citado dia habil inme-
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|[|cional. De darse nuevamente el caso
d ito el dia habil inmediato siguiente
al dle la subasta, se realizaria otca su-

, con un precio munmo 2 pox ciento
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El mecanismo descrito anteriormen-
Puso en practica por primera vez el
e octubre de ese afio, a raiz de la

i

| = % - .
Aﬁl tico. Dicho mecanismo se empleé

éxico vendw 600 millones de déla-
a través de este mecanismo du-

Politica monetaria

pego al mandato constitucional que
gustgnta la autonomia del Banco de Méxi-
[ en corgruencia con los objetivos y
tegias del Plan Nacional de Desarro-
politica monetaria aplicada por ese

cion de la economia y a establecer las
de un crecimiento vigoroso y soste-
en el largo plazo, ya que es a través
atimiento de la inflacién que la poli-
onetaria realiza una contribucién
va al crecimiento econémico, a la
ion de empleos, a la recuperacién de
‘r muneraciones de los trabajadores y
bignestar de la poblacién.

adopcién de un régimen cambia-
libre flotacién a finales de 1994
ajof consigo importantes implicaciones
brd la conduccion de la politica mone-
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taria. En un régimen cambiario de flota-
cién, el banco central adquiere el control
sobre la base monetaria, al no verse
obligado a inyectar o sustraer liquidez
mediante intervenciones en el mercado
de cambios para sostener la cotiza-
cién de la moneda nacional en niveles
previamente establecidos. En -esta si-
tuacion, la base monetaria se modifica a
través del manejo del crédito interno por
parte del instituto emisor.

Por ello, y con el propésito de asegu-
rar que no se crearia un exceso de base
que pudiera generar presiones inflacio-
narias, en el periodo 1995-1997 el Banco
de México establecié limites al creci-
miento de su crédito interno. Dichos 1i-
mites se determinaron cor base en la
acumulacién minima esperada en los
activos internacionales netos para cada
uno de los afios y en 2l crecimiento esti-
mado de la base monetaria, éste Gltimo
congruente con los supuestos de’ creci-
miento econémico, tasas de interés y la
meta de inflacién para cada afio.

Por su parte, durante el periodo de
referencia el Banco de México procurd
igualar diariamente el monto de base
ofrecido con la cantidad demandada.
Para evitar que a través de esta opera-
cién se satisfaciera una demanda de di-
nero superior a aquélla congruente con
el patrén de inflacién establecido, el ins-
tituto emisor tomé en consideracién di-
versos elementos. Entre éstos, la trayec-
toria observada de la base y el supuesto
de inflacién para el afio, a partir de los
prondsticos de crecimiento econémico,
tasas de interés e inflacidn, asi como la
estacionalidad de la demanda de billetes
y monedas. 5

Para manejar el crédito interno neto
con mayor flexibilidad y no validar la
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generacién recurrente de excesos o fal-
antes de liquidez con relacién al creci-

ento esperado de la base monetaria,
marzo de 1995 el Banco de México
ptd el esquema de encaje promedio
efo. A través de este esquema, los sal-
gos deudores que hubieran aparecido al
cidrre de cada jornada en las cuentas
cofrientes de las instituciones de crédito
en|el Banco de México se deben compen-
sa dentro de un periodo de 28 dias, con
la |constitucién en otros dias de saldos
ak eedores en esas mismas cuentas en
pof lo menos igual monto.

‘ El incumplimiento de esta condicién
poy parte de alglin banco, lo obliga a
pagar sobre el monto del faltante acu-
Ylado en el periodo, un interés equi-
nte a dos veces la tasa vigente de

bancos mantengan el cierre del dia en su

incentivos para dejar en saldos
aér edores sus cuentas, a menos que
eﬁt n compensando un sobregiro previo,
por| lo que tratan de dejar sus saldos
ulados en cero al cierre de cada

interés a un dia en el mercado de dinero al
mayoreo, el instituto central impuso limites

sobregiro mayor al limite estableci-
ara los saldos negativos, por el sobregi-
01 Tegistrado respecto a dicho limite, se le
bran inmediatamente intereses de dos
,ehes la tasa de CETES a 28 dias; a su vez,
uando en una jornada el saldo de la cuen-
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ta corriente de algiin banco supera el limite
de los saldos positivos, el excedente sobre el
limite no se considera para el caleulo acu-
mulado del periodo de reporte, por lo que
1o se puede utilizar para compensar sobre-
giros de otros dias.

De este modo, el instituto central
formul$ sus operaciones de mercado dia
con dia, con miras a que el promedio
diario del saldo neto total de las cuentas
corrientes Ge la banca acumulado du-
rante el periodo de cémputo respectivo,
finalice en una cantidad predetermina-
da. Si dicha cantidad es cero, la politica
monetaria es neutral. Si la citada canti-
dad es positiva, se dice que el Banco de
México dejé “largo” al sistema, lo que
debe entenderse como cierto aflojamien-
to de las condiciones monetarias, lo que
conduce a una reduccién de las tasas de
interés. Por el contrario, si dicha canti-
dad es negativa, se dice que el Banco de
Meéxico dejé “corto” al sistema, lo que
debe interpretarse como una politica
monetaria restrictiva, ya que la reaccién.
de los bancos de contraer su crédito o
buscar nuevos depésitos para hacerse
llegar de la liquidez que requieren, pro-
picia el alza de las tasas de interés. Ca-
be destacar que el Banco de México de-
cidi6 hacer uso de “cortos” en algunas
ocasiones durante 1996, con el fin de
procurar el orden en los mercados finan-
ciero y cambiario.

El programa monetario para 1997
tuvo como objetivo primordial coadyuvar
al abatimiento de la inflacién, tratando
que ésta descendiera a niveles cercanos
al 15 por ciento en diciembre de dicho
afio, con respecto al mismo mes de 1996.

Con el fin de proveer un elemento adi-
cional de informacién y anslisis durante

+ 1997, el Banco de México decidié publicar la

trayectoria diaria esperada de la base mone-
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tasas de interés y de remonetizacién.
rdar que el banco central previno,
exposicién de la politica monetaria
97, que no toda desviacién que sur-
tre la trayectoria observada de la
la esperada induciria un aamblo en

ion fuera consecuencia de errores
tables en la estimacién econométrica, o
los supuestos sobre las tasas de inte-
crecimiento no se realizaran, no se
tiria un ajuste en la politica moneta-
a. Par el contrario, si la desviacién entre la
arjda por base observada y esperada
a yesultado de circunstancias que impli-
[presiones inflacionarias, seria de es-
e que el Banco de México adoptara
Istura restrictiva.

igual manera, y con el propésito de
fizar que no se generarian presiones
ipnarias por la expansién inducida de

, a partir del prondstico de las tran-
bes cambiarias que el instituto emi-

ciones de divisas de moneda ex-

o de “largos”, con el fin de asegurar
> nq se tomaria medida alguna que pu-
ra‘ ser interpretada como un relajamien-
n I politica monetaria. En septiembre
1997, una vez superadas las razones que

g 8
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llevaron a la Junta de Gobierno a tomar
esa decisién, el instituto central decidié
dejar sin efecto la renuncia temporal al uso
de “largos”.

No obstante, €l banco central dispuso
que sdlo recurriria al uso de los “largos” en
caso de: que el comportamiento de las tasas
de interés de muy corto plazo no fuera con-
gruente con la evolucién del tipo de cambio,
en particular cuando la moneda se estuviera
apreciando y no existieran presiones infla-
cionarias superiores a las previstas en el
programa econdémico; que la inflacién evolu-
cionara de manera tan favorable que exis-
tieran probabilidades altas y bien fundadas
de que el aumento de los precios fuera a
resultar claramente inferior al objetivo que
se estableci; que se produjera una aprecia-
cién del tipo de cambio que se estimara in-
sostenible por derivarse de entradas cuan-
tiosas de capital a corto plazo al mercado de
dinero; y que surgieran aumentos de las
tasas de interés atribuibles a la formacién
de situaciones desordenadas en el mercado
de dinero. Con la eventual aplicacién de los
“largos” se restaurd la simetria de la politica
monetaria para responder a movimientos no
deseados del tipo de cambio v a comporta-
mientos anormales de las tasas de interés.

Durante 1997 no se presentaron situa-
ciones que ameritaran propiciar posiciones
“cortas” o “largas” en las cuentas del siste-
ma bancario que administra el Banco de
Meéxico, permitiéndole a éste aplicar una
politica monetaria neutral para coadyuvar
a la consecusién de la meta de inflacién en
el afio. No obstante, el instituto central
introdujo algunos ajustes en el programa
monetario para restablecer el funciona-
miento ordenado del mercado de dinero en
ciertos episodios del primer semestre del
afio, en que la moneda nacional se apreci
ante la mayor afluencia de recursos del
exterior, en tanto que las tasas de interés
1o sblo no bajaron como era de esperarse,
sino que incluso registraron incrementos
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kimos permitidos a los bancos, a fin de
htener siméiricos los limites en ambas
rcciones. Complementariamente, en una
ocasi6n el instituto central fijé un techo
tasa de interés de sus operaciones pasi-
a 24 horas. La aplicacién de estas medi-
Ppropicié mayor liquidez en el mercado y
educcién inmediata de las tasas de inte-
restableciéndose rapidamente el orden
1 mercado de dinero.

Adicionalmente, en noviembre de 1997
anco de México presentd una serie de
rmas al régimen de inversion para las
raciones en moneda extranjera, las cua-
Henen como objetivo que las instituciones
anca miiltiple cuenten con un régimen
adecuado para administrar sus reque-
entos de liquidez por las operaciones
realizan en moneda extranjera, y que se
fure que la captacién en moneda ex-
jera sea estable y de mayor plazo. Las

ifcipales modificaciones, que entraron en

r a partir del 1° de diciembre de 1997,
tenden que los bancos cuenten con una
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CUADRO 5.15 Activos internacionales netos, base monetarid y crédito interno neto, 19951997
(Millones de pesos) 5
} Saldos al final del periodo Tasa de crecimiento anual real 1/
‘Candepto 1995 1996 1997 1995 1996 1997
‘B‘zsc | monetaria 66 809 83991 108 891 -228 -1.6 12.0
‘Actiyos internacionales netos 11160 49684 159840 -512 2486 1782
Crédjto interno neto 55649 34307 51049 -126 -51.7 -2286
1/ 1aj cifras se deflactaron con el indice nacional de precios al consumidor de diciembre de cada aso.
F?en fe: BANXICO.
derivados de presiones en la liquidez del mayor capacidad de fondeo en moneda ex-
mercado. tranjera, desalentar la captacién de capital
| 5 > < externo de muy corto plazo, evitar que el
|| || Ante esta situacién, las medidas adop- cierre de posiciones cortas de intermediarios
tadas consistieron en: incrementar la capta- - " e .
i6h del B de Méxi traves de 1a financieros intensifique las presiones sobre
g o0ige, Aexieo: traveg/Cedaveny la estabilidad cambiaria en momentos de
‘ta de valores gubernamentales en sustitu- .
Lz S . . alto riesgo en los mercados, y que se cuente
h de depdsitos; y ampliar el monto de los s Sz
] . con una administracién mas prudente de los
salflos negativos que pueden alcanzar cada b divi
diallas cuentas de las instituciones de crédi- rubros en )
0 ¢n el Banco de México sin causar intere- Con relacién a la evolucién de la base
ses| y que pueden ser compensados con sal- monetaria durante 1997, este indicador se
d(‘is positivos que se generan en otros dias en ubic6 al 31 de diclembre de 1997 en un
\el‘ régimen de encaje cero. Posteriormente, saldo de 108 891 millones de pesos, nivel

superior en 24 900 millones de pesos (12
por ciento en términos reales) al de di-
ciembre de 1996. Si bien en el transcurso
del afio el saldo observado de esta varia-
ble, constituida casi en su totalidad por los
billetes y monedas en circulacién, fue su-
perior al estimado por el instituto central
al presentar su programa monetario, tal
situacién no implicé la aplicacién de una
politica monetaria expansiva, sino que fue
reflejo de los siguientes factores que in-
crementaron la demanda de dinero:

e El crecimiento de la actividad econd-
mica fue superior al previsto cuando se
pronosticd la trayectoria de la base
monetaria para 1997.

e Las tasas de interés se redujeron mas
de lo que se supuso para el programa
monetario.

e Las vacaciones de semana santa fue-
ron mas largas, al juntarse con el 21
-de marzo, dia feriado.

¢ La necesidad de los partidos politicos
de realizar diversos pagos, con motivo
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de sus campaiias politicas, propici6 la
transformacién de depdsitos bancarios
en efectivo.

A mediados de julio se incrementd la
demanda de billetes y monedas, debido
al pago de los sueldos de maestros co-
rrespondientes a julio y agosto en una
sola ministracién.

Finalmente, la caja de efectivo de la
banca aument6 de manera importante,
como efecto del auge observado en las
cuentas de ahorro que dan la posibili-
dad de retiros a través de tarjetas de
débito.

El comportamiento creciente del
\ldo real de la base monetaria en 1997,
ntrasta con las reducciones anuales de
.8 y 1.6, por ciento &n términos reales
servadas en 1995 y 1996, derivadas en
primer afio de la fuerte caida de la
tividad productiva y los salarios rea-
s, asi como por el mayor desempleo.
T su parte, en 1996 la evolucién nega-
a de las remuneraciones reales y el

ectaron la demanda real de billetes y

nedas, no obstante el mayor creci-
ento del PIB respecto a la meta del
fio y el descenso de las tasas de interés
desempleo.

g: mas intensivo de tarjetas de débito

H0000
10000
o000
T Activer imtermacienaier setas
Ceidito interns nete
= = = Base moncinria
femte : BANXICO

|Activos internacionales netos, base monetaria y
crédito interno neto, 1997

(Flujos acumulados en el aiio en millones de pesas)
000 —— -

000 1 e |
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Por su parte, los activos internacionales
netos, definidos como la reserva bruta
mas los créditos convenio con bancos
centrales a mas de seis meses, menos los
pasivos con el Fondo Monetario Interna-
cional y los pasivos a menos de seis me-
ses derivados de convenios con bancos
centrales, registraron una importante
acumulacién, al ubicarse en 19 824 mi-
llones de délares al 31 de diciembre de
1997, nivel que representé un incremen-
to de 13511 millones de délares con
respecto al de diciembre del afo ante-
rior, sustantivamente superior al creci-
miento minimo de 2 500 millones de
délares previsto para el afio. Este com-
portamiento se explica por los elevados
ingresos de divisas por operaciones con
PEMEX y las ampliaciones al programa
de opciones de venta de moneda extran-
jera al Banco de México por el sistema
bancario.

En 1997, el crédito interno neto del
banco central, definido como la diferen-
cia entre el monto de la base monetaria
y los activos internacionales netos, se
mantuvo por abajo de los limites esta-
blecidos en el programa monetario, al
ubicarse en un saldo negativo por 51 049
millones de pesos, menor en 81 056 mi-
llones de pesos con respecto al del cierre
de 1996. La contraccién de este indica-
dor fue mucho mayor a la esperada, de-
bido principalmente a la acumulacién de
activos internacionales netos. Cabe des-
tacar que la contraccién del crédito in-
terno no implicé una restriccién moneta-
ria, en la medida que se compensé con el
incremento de los activos internaciona-
les netos.

En los primeros meses de 1995, las
tasas de interés mostraron incrementos
de gran magnitud, propiciados princi-
palmente por los mayores niveles infla-
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cionarios que provocd el ajuste del tipo
de cambio a finales de 1994. Adicional-
mente, los incrementos que registré du-
rante febrero el rendimiento del bono a
30 aifios del Tesoro de los Estados Uni-
dos presionaron al alza las tasas inter-
nas. En este contexto, la tasa de los Cer-
tificados de la Tesoreria de la Federa-
cién (CETES) a 28 dias y la Tasa de Inte-
rés Interbancaria Promedio (TIIP) pasa-
ron de 20.07 y 28.02 por ciento en di-
ciembre de 1994 a 82.38 y 109.72 por
ciento en la tercera semana de marzo de
1995. Sin embargo, los favorables resul-
tados del programa econdémico y la en-
trada de recursos del paquete de ayuda
financiera propiciaron que a partir de
abril se presentaran reducciones signifi-
cativas en las tasas de interés. Asi, en la
dltima semana de 1995 la tasa de
CETES a 28 dias y la TIIP se ubicaron en
46.81 y 48.80 por ciento, 35.57 y 60.92
lpuntos porcentuales por debajo de sus
imaximos del afio.

Tasas de interés, 1995-1997
(Porcentajes)

EMMJISKEMMIS NEMMNI SN

B S T — S p—

mcETES 2 28 ecer > omE 7|

U Promedio pondersds.
2/ Promedio aritmétics. La cxtisaciin de I TIIE isicé em marso de 1995
Foeate : BANXICO.

[Para 1996, el abatimiento de la inflacién
las menores expectativas inflacionarias,
lasi como la mayor estabilidad del tipo de
Jcambio, propiciaron que las tasas de inte-
rés registraran descensos importantes.
De esta manera, la tasa de los CETES a
28 dias y la TIIP registraron descensos
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anuales de 19.56 y 18.87 puntos por-|
centuales, al ubicarse en 27.25 y 29.93)
por ciento, respectivamente, en diciembre|
de 1996. *

El descenso de la inflacién, el mayor|
flujo de capitales hacia el pais, y el ade-
cuado manejo de las finanzas piblicas y|
de la politica monetaria, propiciaron unal
mayor certidumbre en los mercados fi-
nancieros nacionales durante 1997. En|
este entorno, las tasas de interés fortale-
cieron su clara tendencia a la baja. Asi, la|
tasa de CETES y la Tasa de Interés In-|
terbancaria de Equilibrio (TIIE) a 28 dias|
se ubicaron en 18.85 y 20.48 por ciento en|
promedio, respectivamente, en diciembre,
8.38 y 9.44 puntos porcentuales inferio-
res a las tasas promedio de diciembre del
afio anterior. Asimismo, el Costo Porcen-
tual Promedio de Captacién (CPP) dismi-
nuyd 9.18 puntos porcentuales durante el
mismo periodo, al ubicarse al cierre de
1997 en 17.79 por ciento.

No obstante el favorable desempefio
de las tasas de interés, éstas registraron
algunos repuntes durante el afio, desta-
cando los que tuvieron lugar a finales de
octubre y en las primeras semanas
de noviembre. En dicho periodo, la ines-
tabilidad financiera en los paises del
Este Asiatico alteré la estabilidad de los
mercados financieros nacionales, provo-
cando fluctuaciones importantes en las
tasas de interés. Los efectos de dichal
inestabilidad hasta el presente han sido
transitorios y de menor magnitud que
los que este tipo de eventos propiciaban]
en el pasado, en virtud del manejo ade-|
cuado de la politica econémica, la cual
redujo la vulnerabilidad de la economial
mexicana ante cambios repentinos de
las condiciones externas.





