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RESUMEN

Durante el tercer trimestre de 1996 la economia mexicana continué mostrando signos de una gradual
recuperacién. Los mercados financieros tendieron a estabilizarse, la inflacién y las tasas de interés
conservaron una trayectoria descendente, aunque el peso siguié aprecidndose en términos reales.

La politica econémica sigui6 apuntando al objetivo de reducir 1a inflacién mediante una férrea
disciplina fiscal y monetaria, que también. correspondié a una todavia débil reactivacion de la
demanda de crédito. El gobierno desplegé una intensa actividad para refinanciar las amortizaciones
con miras a mejorar el perfil temporal de pagos de la deuda externa y del paquete internacional de
ayuda implementado en 1995. La recuperacién de la economia del pafs posibilitd colocar papel
gubernamental en condiciones mas favorables en los mercados internacionales. Hacia fines de
septiembre, este monto habfa rebasado los 14,000 millones de délares (mds del doble del
correspondiente al conjunto de 1995).

La actividad productiva se restablecié gracias al continuado dinamismo de las exportaciones,
combinado con una cierta reactivacién de la demanda interna, lo que gener6 una baja en el
desempleo e impulsé las importaciones. La recuperacion econdmica fue modesta, si se considera
que, en 1995, el producto interno bruto (PIB) sufri6 el mayor retroceso desde los afios treinta.

La austeridad en la politica monetaria y fiscal —en el marco del programa de ajuste iniciado
" en 1995— y la fuerte apreciacién real del peso influyeron en el paulatino descenso de la inflacion,
que se ubicé en 20.4% en los primeros nueve meses de 1996, es decir, la mitad de la variacion

registrada en el mismo perfodo de 1995. Los mercados financieros fueron cada vez menos volatiles;

a ello contribuyé la disminucién de méis de 20 puntos en la tasa de interés nominal entre enero y
septiembre, aun cuando en términos reales sigui6 elevada, afectando la competitividad y costos
financieros de las empresas y dificultando los esfuerzos desplegados para reanimar la economia y
- apuntalar la situacién de los deudores bancarios.

Frente a la crisis del sistema bancario, se reforzaron los programas de apoyo a los deudores,
lo que permitié estabilizar los indices de cartera vencida —a un nivel elevado—, pero también se
acrecenté considerablemente su costo fiscal, que se distribuird en varios afios.

~ Se estima que en el resto de 1996 continuard la reactivacién de la economia, al grado que
se podrian superar las expectativas oficiales de crecimiento para el conjunto del afio (3%). En caso
de alcanzarse la tasa esperada, el valor del producto apenas se equipararia, en términos reales, al de
1993, mientras que el PIB por habitante serfa 4.5% inferior al registrado en ese afio. Si bien la
politica econémica se ha esforzado por contener la inflacién, la meta anual (20.5%) ya fue rebasada
faltando un trimestre, y lo mas probable es que se ubique en torno al 27% para el conjunto del afio.
Se estima un modesto repunte del consumo privado, en vista de que los salarios reales volverdn a
reducirse.

. No obstante la revaluacién real del peso, se espera que las exportaciones sigan-creciendo a
tasas. de dos digitos, aunque sensiblemente menores . a.las.-de..1995, lo que, combinado con el

acrecentamiento de las importaciones, se podria traducir -en-un superdvit comercial inferior al de .

1995. Pese al progreso en los indices de capitalizacién de los bancos, es probable que persistan los
elevados indices de cartera vencida y que, por lo tanto, continie la vulnerabilidad del sistema

inestabilidad del sistema financiero.

;
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Cuadro 1

MEXICO: INDICADORES DE LA COYUNTURA ECONOMICA, 1995-1996

Producto interno bruto a/
Inflacién b/

Tipo de cambio ¢/

Tasa de interés d/

Tasa de desempleo abierto

Produccién industrial e/

IPyC f/

Exportaciones
Importaciones
Balanza comercial

Reservas internacionales

Activos internos netos

1995 1996
Septiembre Octubre Noviembre Diciembre Enero Febrero Marzo  Abril Mayo Junio Julio Agosto  Septiembre

-8.1 5.8 . -‘1 0 7.2
2.1 2.1 2.5 32 3.6 23 2.2 2.8 1.8 1.6 1.4 1.3 1.6
6.30 6.72 7.65 7.65 | 71.46 7.50 7.55 7.45 7.42 7.55 7.61 7.5 7.5
33.5 40.3 53.1 48.6 40.6 38.8 41.3 35.2 28.5 27.7 30.9 26.5 24.0
7.3 6.8 6.0 55 6.4 6.3 6.0 5.9 54 5.6 5.8 5.3
-8.8 -8.8 7.2 3.6 -0.2 4.1 2.8 8.3 132 12.0 17.1

2,532 2,308 2,345 2,702 3,006 2,984 2,924 3,167 3,249 3,202 3,041 3,293 3,308

Millones de délares

6,939 7,346 6,909 6,781 7,147 7,113 7,616 7,919 8,076 7,596 8,054 7,813

6,077 6,628 6,438 6,292 6,474 6,622 6,837 7,077 7482 6,848 7,615 7,549
863 718 471 489 673 491 778 843 594 749 438 264

14,699 13,496 13,616 15,741 15,484 15,780 15,491 15,642 15,955 15,402 16,263 15,444 15,571

-35 710 1,308 1,741 1,280 1,857 1,597 3,029 3,701 3,864

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

a/ Variacibn porcentual con respecto al mismo trimestre del afio anterior.

b/ Variacién porcentual con respecto al mes anterior.

¢/ Tipo de cambio interbancario a la venta (valor mismo dia), promedio del periodo.

d/ CETES a 28 dias promedio mensual.
e/ Tasa de crecimiento con relacién al mismo mes del afio anterior.

f/ Indice de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, promedio mensual. -
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1. Politica econémica

La politica econdmica prosiguié dando prioridad al combate a la inflacién, al saneamiento financiero
de la banca y, en menor medida, a la reactivacién de la economia. Se mantuvo vigente el esquema
de flotacidn cambiaria y la austeridad continud caracterizando a las politicas fiscal y monetaria,
aunque en la fiscal se instrumentaron acciones para fortalecer la recuperacién de la economia. En
ese sentido, cabe mencionar el fuerte aumento de la inversion fisica 'y los programas para facilitar
los pagos atrasados de los deudores del fisco. '

El gobierno continué realizando colocaciones de bonos en el mercado internacional; asi,
destacd la concesion de una linea de crédito stand by del Fondo Monetario Internacional (FMI) por
hasta 6,000 millones de dblares para amortizar deuda del Banco de México con dicho organismo.

Hacia fines del tercer trimestre se podia percibir un comportamiento diferenciado en cuanto
a las metas macroeconémicas. La inflacién habia alcanzado ya el nivel que.la meta oficial se
proponia para todo el afio, que, con respecto a la de 1995, se ubicaba a la mitad. El saneamiento
financiero de la banca habfa progresado de forma considerable, pero atin prevalecian elevados indices
de cartera vencida. La produccién también se recuperaba, apoyandose en el repunte de la actividad
de empresas grandes, vinculadas a la exportacién, asi como en el consumo de los estratos altos de
ingresos, mientras que el grueso de las firmas pequefias acusaban niveles de operacién todavia
débiles y la mayoria de la poblacion padecia mermas en sus ingresos reales.

Perspectivas

En suma, la politica econémica ha contribuido a la mejorfa de la situacién macroeconémica;
se han estabilizado los mercados financieros y se ha recuperado la preduccién. La cuestién pendiente
es saber si esta trayectoria se podr4 sostener en el mediano plazo, abarcando a la mayoria de las
empresas y las familias, pues las sefiales positivas que se advierten deben matizarse con riesgos
latentes que le pueden conferir vulnerabilidad a la estrategia de crecimiento.

Entre los factores internos se deben sefialar: i) la apreciacion real del peso, que ayuda a
contener la inflacién pero tiende a menguar la competitividad de las exportaciones y -a reducir el
excedente comercial; ii) la volatilidad de los mercados financieros, que presiona al alza a la tasa de
interés, dificulta el descenso de la cartera vencida y retrasa la reactivacién-de la demanda de crédito;
iii) la posible brecha fiscal por efecto de los programas de apoyo a deudores de la banca y de la
transicién hacia un nuevo esquema de seguridad social que entrard en vigor en 1997, lo que.podria
obligar a las autoridades a contraer el gasto en otros rubros, y iv) las circunstancias politicas todavia
inestables, caracterizadas por acontecimientos que inciden en el clima de inversién y confianza, y
que se reflejan en un "costo pais” elevado.

Entre los factores de indole externa, cuya evolucion (mis o menos propicia) repercutird en
la economfa interna, figuran los siguientes: i) la tendencia de las tasas de interés internacionales y
la dindmica de la economia de los Estados Unidos; ii) los flujos de capital, tanto-de inversion
extranjera directa como de cartera, y iii) 1a evolucidn de los problemas en la relacién con los Estados
Unidos; entre éstos, la controversia en torno a la.ley Helms-Burton.
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2. Finanzas y deuda piiblicas

La politica fiscal continué otorgando prioridad al equilibrio de las finanzas piblicas, a fin de restarle
presiones- al mercado financiero, pero también buscé alentar la recuperacién productiva. La
favorable evolucion de los precios internacionales del petr6leo y la reasignacién de las erogaciones
permitieron aumentar el gasto en infraestructura y en el drea social, lo cual apoyé la reactivaciéon
econdmica y facilit6 la obtencién de un superdvit en las cuentas publicas.

El mantenimiento del equilibrio fiscal con una evolucién negativa de los ingresos determin6
un acomodo de los egresos a las disponibilidades corrientes del sector publico. Al primer semestre
de 1996 se produjo nuevamente un superdvit del sector piblico (14,457 millones de pesos 0 0.6%
del PIB), pero con una disminucién de 45% en términos reales respecto del nivel observado durante
el mismo periodo del afio anterior. A este resultado contribuyé decisivamente el superdvit de las
cuentas de la paraestatal Petrleos Mexicanos (PEMEX), el que se triplicé en términos reales
respecto del logrado en la primera mitad de 1995. En todo caso, se espera que el superavit del
sector publico tenderd a bajar en el resto del afio por el comportamiento estacional de las
recaudaciones —que se desaceleran— y los gastos —que se-intensifican— en el segundo semestre.

Como ya se adelant6, durante el primer semestre los ingresos presupuestarios totales
descendieron 4.3% en términos reales (la meta anual prevista era de -1.8%), en lo que sobresali6
la caida de 12% en los tributarios. La recaudacién del impuesto sobre la renta disminuyé 18%,
principalmente por efecto de la baja actividad econémica de 1995, y conforme al régimen que toma
como base el resultado econdémico del afio anterior para determinar los pagos provisionales en el afio
corriente. Asimismo, incidié la suspension de la aplicacién del impuesto al activo a cierto tipo de
empresas y el impacto de la ampliacién del crédito fiscal a las categorias mis bajas de salarios
dispuesta a partir de abril. La recaudacién por concepto del impuesto al valor agregado permanecié
sin variacién en términos reales pues, pese al favorable desempefio de la actividad econémica, las
ventas ' internas se recuperaron con lentitud y ademds se aplicaron medidas- para desgravar
determinados gastos de consumo. (Véase el cuadro 2.) En fin, la iliquidez de las empresas ha
determinado lentitud en la recaudacién, especialmente la proveniente de los principales fributos: el
gravamen sobre la renta y el valor agregado.

El gasto presupuestario total se redujo 3.9% en fcérminos reales en el primer semestre (la meta
para el afio establecia un aumento de 1.9%); el gasto programable —64% del total— descendio
0.8%, aunque destaca el repunte de 11% de la inversion fisica y de 50% por ayudas, transferencias
y subsidios. El no programable cay6 2.2% y el gasto por intereses de la deuda publica decliné 15%;
este Gltimo en claro contraste con el primer semestre de 1995, cuando se duplicé en términos reales
(véase de nuevo el cuadro 2).

El gobierno realizé diversas operaciones financieras para mejorar el perfil de pagos de la
deuda externa. Ademds de las emisiones de bonos en los mercados internacionales, que rebasaron
los 14,000 millones de ddélares en los primeros nueve meses de 1996 (mas del doble del monto
colocado en el conjunto de 1995), en mayo el- gobierno intercambié bonos Brady con descuento por
un nuevo bono global de 1,750 millones de délares que, de acuerdo con la Secretaria de Hacienda,
liberd el colateral (780 millones de ddlares), alargd siete afios el plazo de vencimiento, redujo
1,250 millones de délares el saldo de la deuda publica externa y generd un ahorro de 170 millones
de ddlares en su costo.
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Cuadro 2
MEXICO: INGRESQOS, GASTOS Y BALANCE DEL SECTOR PUBLICO

(Enero-junio de 1996)

Ingresos presupuestarios Gastos presupuestarios
Millones Variacion Millones Variacion
de pesos anual de pesos anual
real (%) real (%)
Total 255,944 4.3 Total 241,111 -3.9
Petroleros 101,755 5.5 Primario 199,271 -1.1
PEMEX a/ 35,326 20.8 Programable . 155,193 -0.8
Gobierno federal b/ 66,429 -1.2 Corriente © 127,931 -3.1
No petroleros 154,189 -9.8 Capital 27,261 11.5
Gobierno federal 102,490 - 9.2 Inversion fisica " 24,955 11.2
Tributarios 88,281 -11.9 Inversion financiera 2,306 154
No tributarios 14,210 12.0 No programable 44,078 2.2
Memo:
Organismos y empresas 51,698 -11.0 Intereses de la deuda 41,839 -15.3
7 Balances
1. Balance presupuestario ¢/ 14,833 -10.6 4. Balance primario
) ' presupuestario d/ 56,672 -14.1
2. Balance de entidades bajo 5. Balance primario de entidades
control presupuestario bajo control presupuestario
indirecto -376 e indirecto
304 -93.9
3. Balance priblico (1 + 2) 6. Balance publico primario (4
14,457 -44.8 + 5) 56,976 -19.7
Porcentaje respecto del PIB e/ 0.6 Porcentaje respecto del PIB e/ 2.5

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico (SHCP), Informes sobre la
situacion econdmica, las finanzas publicas y la deuda pitblica, segundo trimestre de 1996.

a/ Corresponde a los ingresos propios de esta empresa.

b/ Ingresos por concepto de derechos, aprovechamientos, IVA e impuestos especiales.

¢/ Ingresos presupuestarios totales - gastos presupuestarios totales.

d/ Ingresos presupuestarios totales - (gastos presupuestarios totales - intereses de la deuda)

e/ Se utilizé la estimacion oficial del PIB para 1996.

- Por otro lado, en el mes de junio se realizd un pago anticipado por 7,000 millones de ddlares al
-Tesoro.de los Estados Unidos, como parte de la amortizacidn por el paquete financiero puesto a disposicion
por el gobierno de ese pais en el programa de ajuste de México. Asi, el saldo insoluto de dicha deuda
descendi6 a 3,700 millones de d6lares. Los recursos provinieron de una nueva emisién de notas bancarias
por 6,000 millones de ddlares y de la liberacién del colateral de los bonos Brady..
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En promedio, las colocaciones efectuadas por el gobierno se realizaron a tasas y plazos menos
desventajosos que las prevalecientes en 1995; tomando como referencia los bonos Brady a la par, el pago
retrocedidé de 980 puntos base en diciembre de 1995 a 620 en agosto de 1996. Los recursos obtenidos
sirvieron para reestructurar deuda ptiblica externa, con lo que su saldo neto al fin del semestre mermé 500
millones de délares respecto del cierre de 1995, totalizando casi 90,000 millones de ddlares, 0 27 % del PIB.
Por su parte, el saldo de la deuda piblica externa bruta ascendi6é a 98,500 millones de ddlares, sin incluir
los pasivos externos del Banco Central, que a agosto sumaban cerca de 14,000 millones de délares. (Véase
el cuadro 3.)

Cuadro 3

MEXICO: EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA
EN EL PRIMER SEMESTRE DE 1996

(Millones de ddlares)

Saldo al Saldo al

31 de Movimientos en enero-junio de 1996 30 de
diciembre junio de

de 1995 Disposi- Amortiza- Endeudamiento  Ajustes a/ 1996

: ciones ciones neto

Deuda neta 90,316 89,833
Activos externos -10,618 -8,652
Deuda bruta 100,934 7,871 8,413 -542 -878 98,485
Largo plazo 93,737 4,893 5,435 -542 919 92,290
Corto plazo 7,196 2,978 2,978 0.5 41 6,195

Fuente: Sobre la base de la SHCP, Informes sobre la situacion econdmica, las finanzas piiblicas
y la deuda piblica, segundo trimestre de 1996.
a/ Derivados de la apreciaci6n del ddlar frente a otras monedas.

Perspectivas

Las tendencias del primer semestre ilustran las dificultades que enfrentard el cumplimiento de las
metas fiscales en 1996, sobre todo por la debilidad de los ingresos y la mayor proporcion del gasto a ejercer
en el segundo semestre. Agréguese a ello el costo fiscal de los nuevos mecanismos para apoyar a los
deudores de la banca y del fisco, que podria generar, en el corto y mediano plazos, escollos adicionales al
equilibrio de las finanzas pdblicas. En este marco, hacia fines del tercer trimestre la Secretaria de Hacienda
emprendié acciones para reforzar la fiscalizacién, que condujeron a dar mayor severidad a las medidas de
apremio ante casos reiterados de simulacién y dilacién en la entrega de retenciones al fisco. En cuanto al
endeudamiento externo, con las colocaciones realizadas en septiembre practicamente habrian finalizado el
programa de 1996, pero se prevé que en los proximos dos aflos el gobierno continie los esfuerzos para
reducir el peso de la deuda a través del refinanciamiento de las amortizaciones, que se estiman en 9,000 y
10,000 millones de dolares en 1997 y 1998, respectivamente. '
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3. Actividad econémica y empleo

La tendencia hacia la reactivacién econdémica se hizo especialmente palpable a partir del segundo
trimestre, en el que el producto crecié 7.2 % con respecto al mismo periodo de 1995 (véase el cuadro
4); en el tercer trimestre es factible que se haya registrado un aumento similar, en vista del elevado
dinamismo de sectores de arrastre, como el automovilistico y de que el PIB decrecié
significativamente en el mismo lapso de 1995, lo que significa una base de comparacién baja.

A diferencia de lo ocurrido en 1995, todos los componentes de la oferta y la demanda global
se han reactivado en lo que va del afio. Sobresale en particular el consumo privado, que aumentd
2.1% en el semestre, aunque ello apenas permitié recobrar los niveles, en términos reales, que
prevalecifan en similar periodo de 1993. El consumo del gobierno se expandié sélo 1%, igualando
los niveles de tres afios atrds. A pesar de que la inversion total se elevd 6%, permanecié 18% por
debajo de la inversién realizada en el primer semestre de 1993.

La reactivacion de la produccién se vinculd principalmente al dinamismo de las exportaciones
y a la modesta reanimacién de la demanda interna, lo que se reflejé, en el primer semestre, en un
incremento de la produccién agropecuaria (2.4%), industrial (7.1%) y de servicios (1%). En la
~ industria se distinguid el crecimiento de la minerfa y la manufactura, en contraste con la atonia de
la construccién, que impidi6 a la inversién reactivarse con mayor vigor. En-cuanto a las
manufacturas, ocho de las nueve divisiones que la integran mostraron ascensos, sobresaliendo textil
y confeccién (16.9%), metélicas basicas (17%) y maquinaria y equipo (18%).

Tras su retroceso de 18% en 1995, la fabricacién de vehiculos automotrices se incrementd
41% en los primeros ocho meses de 1996 en relacion con el mismo periodo de 1995, alcanzando una
produccién total de 832,112 unidades. La produccién para el mercado interno acumulada hasta
agosto se elevd 53%, en abierto contraste con la disminucién de 72% experimentada en idéntico
lapso de 1995. Por su parte, la fabricacién para exportacién en enero-agosto (649,000 unidades) fue
39% superior a la del mismo perfodo de 1995, con lo que las exportaciones representaron 78% de
las ventas totales.

La crisis del sector agropecuario, presente desde afios anteriores, tendi6 a aliviarse en el
tercer trimestre de 1996, merced al plan emergente contra la sequia y al paquete de estimulos al
cultivo de granos bésicos por 8,000 millones de pesos instrumentado a mediados de 1996. La
temporada de lluvias fue la mas abundante de los Wltimos cinco afios, lo que generd expectativas
favorables para los proximos ciclos de cultivos. -Por otro lado, los problemas financieros del sector
(alta cartera vencida y limitado acceso al crédito) motivaron la instrumentacién de un programa
especial de reestructuracién de créditos, que incluye descuentos en el pr1nc1pal y en los pagos asi
como recursos crediticios frescos por 12,000 millones de pesos.

La reactivacion de la economia se reflejé en la evolucién del mercado de trabajo. A partir
de febrero la tendencia de la tasa de desempleo abierto fue a la baja, con la excepcién de los meses
de juriio y julio, en los que repunt6 debido a factores estacionales. La tasa de agosto (5.3 %) fue la
n4s 'baja en 18 meses, aunque todavia superior al promedio de 1994,
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Cuadro 4
MEXICO: EVOLUCION SECTORIAL DEL PIB a/

(Tasas de crecimiento)

1995 1996
1 11 1 1IN Anual 1 1T

PIB total -1.0 -9.8 -8.1 -5.8 -6.2 -1.0 7.2
Agropecuario 0.5 -12.3 10.6 -4.9 -2.5 0.8 4.0
Industria B 15 <123 95 67 16 2.4 11.9

Minerfa -1.9 -3.3 -2.9 -5.6 -3.4 6.2 7.2

Manufactura 1.6 93 6.6 3.6 46 42 139

Construccion -15.1 -30.3 -26.0 21.4 -23.3 -6.8 7.8

Electricidad 5.5 1.9 0.7 0.7 2.1 2.9 4.1
Servicios -0.6 -8.5 9.2 -6.1 -6.1 -3.2 5.4

Comercio, restaurantes y :

hoteles -4.2 -18.6 -17.7 -15.4 -14.1 -71.0 7.9

Comunicaciones y transportes 1.0 -1.5 -5.8 -5.7 -4.5 1.1 14.3

Servicios financieros 4.5 -0.2 2.4 -3.3 -0.4 --3.1 2.1

Servicios comunales y sociales -1.6 -4.8 -6.6 0.9 -2.9 -1.8 2.0

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del INEGI.
a/ Cilculos basados en nuevas cifras del PIB a precios constantes de 1993, que reemplazan a las que
utilizaban como base al afio 1980,

El empleo formal de la economia —estimado como el nimero de asegurados permanentes del
Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS)—, después de la reduccién de 55,000 personas en
enero, presenté en los siguientes meses un aumento sostenido, dando por resultado un incremento
neto de 337,000 asegurados en el primer semestre, cifra que, sin embargo, apenas permiti6 recobrar
los niveles de fines de 1994. Por su parte, el empleo en la industria maquiladora mantuvo un alto
dinamismo; en julio de 1996 rebaso los 760,000 ocupados, arrojando un incremento-de 20 % respecto
del mismo mes del afio anterior.

Perspectivas

En el dltimo trimestre se espera.que continde la recuperacién de la economia y del empleo;
es factible que el crecimiento del PIB en el conjunto de 1996 supere la meta oficial de 3%. Los
_principales riesgos siguen localizados en la débil recuperacion de la demanda interna, la persistencia
de altos indices de cartera vencida, la necesidad de ofrecer altas tasas de interés a los inversionistas,
asi como la desaceleracién de la dindmica exportadora y el fenémeno inverso en las importaciones,
consecuencia a su vez de la apreciacién del peso. Finalizado el tercer trimestre, no se habia dado
a conocer el programa de financiamiento del desarrollo, lo que habria incidido negativamente en el
arranque de algunas de las medidas planteadas por el plan de desarrolo. industrial.
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4. Precios y salarios

Al cierre del tercer trimestre, la inflaciébn acumulada en el afio ascendié a 20.4%, cifra que
representa s6lo la mitad de la reportada en el mismo periodo de 1995, pero ya equivalente a la meta
prevista por el Banco de. México en su programa monetario para todo 1996. La trayectoria a la baja
del incremento en los precios se explica por la astringencia monetaria, la austeridad fiscal y la
estabilidad del tipo de cambio, que implicd una apreciacién real del peso.

La inflacién mantuvo su tendencia descendente en el tercer trimestre; en agosto se presentd
la tasa mas baja del afio (1.3 %), aunque en septiembre hubo un ligero repunte, en el que influy6 el
fuerte aumento de los precios de colegiaturas y articulos escolares verificado al inicio del ciclo
escolar. De hecho, los precios del rubro educacién y esparcimiento se elevaron 5.6% en la primera
quincena de septiembre, mientras que el resto de los componentes del indice no rebasé el 1%.

Por su parte, el incremento promedio de los precios al productor fue algo inferior al de los
precios al consumidor; lo que, a diferencia de lo ocurrido en 1995, sugiere que hay menores
- presiones de los costos sobre los precios; en ello han incidido la apreciacién del peso y la evolucién
de los ingresos reales de la poblacién, que siguieron deteriordndose al no modificarse los salarios
minimos nominales.

Perspectivas

En caso de mantenerse la contencién monetaria, el equilibrio fiscal y la estabilidad del tipo
de-cambio, continuardn reduciéndose las presiones inflacionarias. Sin embargo, se espera que con
la renovacién del Acuerdo para la Recuperacién Econdmica (ARE) se anunciardn aumentos en los
salarios minimos y en los precios y tarifas del sector piblico a partir de diciembre, lo que se
traduciria en algin repunte inflacionario en esa época. '

Con todo, se prevé que los salarios reales sufrirdn una contraccién por segundo afio
consecutivo. En la revisién de los precios del sector publico también podria incidir el efecto
negativo sobre el presupuesto, derivado de los mayores costos fiscales asociados a la profundizacién
de las ayudas a los deudores de la banca otorgados en el marco del Acuerdo para el Apoyo Inmediato
a Deudores (ADE).
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5. Mercado cambiario

El tipo de cambio nominal se mantuvo pricticamente inalterado durante el tercer trimestre, al tiempo
que observé una baja- volatilidad, después de que en junio se habian efectuado movimientos -
especulativos en relacion con la expectativa de alzas en las tasas de interés en los Estados Unidos.
Bajo el esquema de flotacion, en los primeros nueve meses de 1996 se obtuvo una apreciacion de
15% en el tipo de cambio real, facilitada por los ingresos de divisas provenientes del superdvit
comercial, de los flujos de inversién extranjera, asi como del acceso a los mercados internacionales
de capital. La apreciacion del peso, junto con el mantenimiento de una tasa de interés real positiva,
se encaminé al propdsito de abatir el proceso inflacionario.

La favorable evolucién de los flujos de divisas se prolongd en el tercer trimesire, lo que
contribuy6 al aumento de cerca de 3,500 millones de ddlares de los activos internacionales netos del
Banco de México entre el cierre de 1995 y fines de septiembre de 1996, con lo que su saldo ascendid
a 3,500 millones de délares (recuérdese que a fines de 1995 el Banco de México mantenia un saldo
cercano a cero en este concepto). Del lado de los ingresos, y al igual que en los meses previos, los
movimientos de los activos en el tercer trimestre estuvieron determinados por la compra de divisas
a PEMEX y las colocaciones de deuda ptblica en los mercados internacionales, que en conjunto
representaron cerca del 90% del total de los ingresos; en los egresos, los rubros mas notables fueron
la venta de divisas para el servicio de la deuda publica externa, que representé 85% de los egresos
totales. (Véase el cuadro 5.)

Con objeto de fortalecer sus activos internacionales, a partir de agosto el Banco de México
inici6 un esquema mensual para subastar entre las instituciones de crédito derechos de venta de
ddlares al propio Instituto Central. Estas opciones podran ejercerse en el mes posterior al de cada
subasta. En la primera de estas subastas, el instituto emisor adquirié 130 millones de dblares y en
la segunda y tercera la compra ascendié a 200 millones en cada caso.

Si bien la apreciacién real del peso ha contribuido a disminuir el ritmo inflacionario, también
ha incidido en la desaceleracion de las exportaciones y ha alentado las importaciones, las que se han
intensificado respondiendo a la mayor actividad econémica. La posible reaparicién de un déficit en
la balanza comercial a mediano plazo representaria nuevamente una presion sobre la estabilidad de
la moneda, en especial si se agregan otros factores que podrian retornar en la coyuntura econdmica
del pais, como la volatilidad financiera y algunos acontecimientos extraeconémicos desfavorables.

Perspectivas

La tendencia hacia la apreciacién del peso en términos reales podria verse interrumpida en
los préximos meses, debido en parte a las expectativas de un ligero repunte de la inflacion,
consecuencia a su vez de las revisiones salariales y de precios publicos que probablemente se
efectian en el marco de la renovaciéon de la ARE. De todos modos, el mayor deslizamiento de la
paridad cambiaria, que resultarfa de lo anterior, se estima muy reducido, lo que podria implicar el
cumplimiento de la meta anual para el tipo de cambio (7.7 pesos por ddlar en promedio).
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Cuadro 5

MEXICO: EVOLUCION DE LOS ACTIVOS INTERNACIONALES NETOS

DEL BANCO DE MEXICO

(Julio-septiembre de 1996)

Millones de

Millones de

Ingresos délares Egresos délares
Compra de divisas a PEMEX 2,547 Venta de divisas al gobierno
federal para servicio de la 2,271
deuda
Compra de divisas al gobierno Operaciones con PEMEX 110
federal por colocacién de deuda y
disposicién de créditos 1,546
internacionales
Compra a instituciones de crédito 310 Pago de intereses al FMI 172
Compra a FOBAPROA 31 Otros 164
Otros . 109
Total 4,543 Total 2,717

Ingresos netos III trimestre 1996: 1,826
+ Saldo al 28 de junio de 1995: 1,597
= Saldo al 30 de septiembre de 1996: 3,423

Fuente: CEPAL, sobre la base de estados de cuentas del Banco de México.

TN S
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6. Mercados de dinem y de capitales

La politica monetaria siguié cumpliendo un papel central en la conduccién de la politica econémica.
Con los objetivos fundamentales de avanzar en la estabilizacién de los mercados financieros,
reducir la inflacién y: mantener el régimen de tipo de cambio flexible, las autoridades plantearon
metas restringidas para la expansién del crédito interno del Banco Central. La oferta de recursos
~ financieros evoluciond en este contexto, adecudndose a los requerimientos de una demanda de
.crédito todavfa muy débil. Entre agosto de 1995 y agosto de 1996 el saldo del crédito interno neto
del Banco de México disminuyé 31% en términos reales, la base monetaria se contrajo 3% y el
financiamiento de la banca privada al sector no bancario retrocedié mds de 38%.

Del lado de Ia oferta de crédito, y gracias a los programas de saneamiento de la banca,
desde mediados de afio existfan ya recursos frescos que podfan ser canalizados a empresas y
familias. Sin embargo, a fines de septiembre todavfa no se percibfa una reactivacién firme de la
demanda de crédito, en parte porque, a pesar del fuerte descenso en las tasas nominales de interés,
la tasa real activa se mantenfa positiva y elevada (la tasa Ifder pasiva _Cetes 28 dfas_ promedié mds
de 8% en términos reales en enero-septiembre).

Mercado de dinero

Las tasas de interés conservaron en el tercer trimestre una leve tendencia a la baja,
promediando 31.3% en julio, 26.5% en agosto y 23.9% en septiembre. Ello equivalié a un
descenso en las tasas reales de 14.9% en julio a- menos de 4% en septiembre. En este
comportamiento fueron determinantes las expectativas de inflacién a la baja y la estabilidad del tipo
de cambio, que tornaron atractiva la inversién en papel gubernamental. La tasa lider pasiva llegé a
un minimo de 23% a fines de septiembre, fndice que no se observaba desde el inicio de la crisis, en
enero de 1995. :

Alentada por los rendimientos reales positivos, la circulacién de valores gubernamentales
- sigui6 amplidndose en el tercer trimestre, alcanzando un monto superior a los 140,000 millones de
-pesos al cierre de septiembre. Los Certificados de la Tesorerfa de la Federacién (CETES)
continuaron siendo el instrumento mds atractivo, al representar 40% de la circulacién total, seguido
de los Bonos de Desarrollo (BONDES) y los ‘Ajustabonos (véase el cuadro 6); por su parte, la
colocacién de Udibonos todavfa era marginal. Este instrumento, cuya emisién inicié en mayo,
otorga rendimientos en términos reales ligados a la evolucién de la unidad ‘de cuenta (Unidad de
Inversién, UDI) creada en 1995 para fomentar el ahorro y reestructurar créditos bancarios.

La participacién de inversionistas extranjeros en el mercado de dinero se acrecentd 1,000
millones de pesos durante el trimestre, con lo que ascendi6 a cerca de 16,000 millones hacia fines
de septiembre, cifra equivalente a 17% del valor nominal total en circulacién. - Los CETES se
mantuvieron como el papel m4s atractlvo para los inversionistas extranjeros, que detentan mds del
- 90% de la emisién total.
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Cuadro 6

MEXICO: CIRCULACION DE VALORES GUBERNAMENTALES
EN PODER DEL PUBLICO

(Saldos a fin del periodo, millones de pesos)

- 1994 1995 . 1996
Diciembre i
7 Marzo Junio  Septiembre Diciembre = Marzo Junio  Septiembre
Cetes ) 41,177 48,378 48,550 - 60,448 » 48,213 38,850 52,773 56,085
Bondcs . 8,290 17,390 26,954 30,739 35,935 40,482 42,448 51,656
Ajustabonos : 29,617 33,317 A 37,774 40,065 41,200 39,499 34,845 30,111
Udibonos ' 779 2,442
Tesobonos 145,884 110,225 62,833 16,472 1,880 - - -
Millones de délares - 29,206 16,168 9,959 2,566 240 - - -
Total sin Tesobonos 77,084 99,085 113,278 131,252 125,348 118,831 130,845 140,294
Total con 'fwobonos ‘ 224,968 209,310 176,111 147,724 127,228 118,831 130,845 140,294

Fuente: CEPAL, sobre la base de Boletines del Banco de México, varios nimeros.

Mercado accionario

Gracias a la disminucién de las tasas de interés nominales, los resultados relativamente
favorables de las emisoras, las colocaciones de papel gubernamental y privado.en el mercado
internacional, la subvaluacién del precio de numerosas acciones, y la estabilidad de las tasas de
interés en los Estados Unidos, la bolsa de valores presentd una tendencia al alza, con relativa baja
volatilidad. El fndice de precios y cotizaciones (IPyC) ascendié 19% entre enero y septiembre,
aunque la ganancia en términos reales fue negativa.

~ El valor de mercado de la inversién extranjera en el mercado accionario sufrié pequefias
variaciones en el tercer trimestre. Ahora bien, con respecto al cierre de 1995, se observé un
aumento de mds de 8,000 millones de délares, en buena parte debido al mencionado incremento del
IPyC y a la apreciacién del peso, que posibilité la revaluacién de los precios de numerosas
acciones. El saldo de dicha inversién a fines de agosto ascendié a cerca de 33,000 millones de
d6lares, cifra levemente menor a la que se tenfa antes de la crisis cambiaria de fines de 1994, M4s
~de la mitad de la inversién de no residentes correspondié a recibos de depésito americano
(American Depositary Receipt, ADR) negociados en la bolsa de valores de Nueva York, seguidos
del fondo de libre suscripcién y el fondo neutro. (Véase el cuadro 7.)
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En suma, los recursos de residentes en el extranjero destinados a los mercados de dinero y
accionario ascendieron al cierre de agosto a cerca de 35,000 millones de ddlares, cifra 4% superior
a la registrada en el primer semestre. ‘

Cuadro 7

MEXICO: VALOR DE MERCADO DE LA INVERSION EXTRANJERA
EN EL MERCADO DE CAPITALES

(Saldos a fin del perfodo, miHones de délares)

1994 1995 1996
Diciembre

Marzo Junio Septiembre Diciembre Marzo Junio Sep.tiembre
Total 7 34,396 19,946, 23,844 25,166 24,516 28,284 31,744 32,529
Libre suscripcién a/ 8,079 3,999 5,707 6,247 5,884 7,747 10,302 11,511
Fondo neutro 4,348 1,993 2,580 2,789 - 2,620 3,514 3,406 3,461
ADR's 21,163 13,448 14,904 15444 15,224 16,i30 17,092 16,590
Fondo-México 766 458 608 © 641 748 854 903 - 920
Mercado intermedio 24 36 - 36 39 33 33 40 46
Warrants 16 12 9 6 7 6 1 1

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores.
a/ Incluye cuentas de terceros de Citibank y sociedades de inversién,

Perspectivas

En vista de las expectativas sobre un tenue repunte de la inflacién de aquf a fin de afio, es
factible que las tasas de interés hayan alcanzado un piso de 23 %, pues de otra forma se correrfa el
riesgo de que la inversién en instrumentos denominados en pesos perdiera su atractivo. Por su
parte, la evolucién del mercado accionario podrfa verse afectada en caso de ocurrir un aumento en
las tasas de interés. No obstante, los importantes flujos de inversién extranjera observados en la
bolsa de valores hasta el tercer trimestre apuntarfan a un comportamiento estable del fndice de
precios y cotizaciones. A :
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7. Sector financiero

En 1996 la crisis del sistema bancario ha presentado dos caras que evolucionan de manera distinta; una
muestra una mejoria en la situacién financiera de los bancos, pero la otra sigue indicando problemas en la
recuperacion de la cartera.

Los programas de saneamiento financiero vigentes desde 1995 han contribuido a fortalecer la
liquidez y elevar los indices de capitalizacién de las instituciones bancarias, que pasaron de un promedio
de 8% a principios de 1995 (el minimo exigido por la autoridad financiera) a 13% en el tercer trimestre
de 1996. Buena parte de la capitalizacién de los bancos ha sido posible gracias a la compra de cartera bruta
bancaria realizada por el gobierno, que a la fecha asciende a 114,000 millones de pesos (cifra equivalente
a 5% del PIB estimado para 1996). De acuerdo con la modalidad establecida, dicha compra de cartera ha
inducido inyecciones de capital por parte de los accionistas de los bancos por mds de 53,000 millones de
pesos; esta cifra equivale a 132% del capital del sistema de banca multiple antes de que iniciara la crisis
desatada por la devaluacién del peso en diciembre de 1994. Otro ejemplo de la menor vulnerabilidad de
los bancos se encuentra en la creacién de provisiones preventivas que, en relacion con la cartera vencida,
ascendieron de menos de 50 a 55% en los primeros seis meses de 1996. (Véase el cuadro 8.)

Cuadro 8

" MBXICO: BANCA COMERCIAL: CARTERA DE CREDITO Y PROVISIONES

(Millones de pesos)

1994 1995 1996
Diciembre Marzo Junio  Septiembre Diciembre Marzo Junio

Cartera total (CT) 627,752 690,514 695,514 681,184 804:891 826,539 838,275
Cartera vencida (CV) 56,602 76,923 102,240 119,207 136,027 148,722 160,514
Prl(;;'isiones preventivas 24,519 39,949 50,995 54,420 67,108 75,851 87,622
® - :

PP/CV (%) 43.3 51.9 50.0 45.7 49.3 51.0 - 54.5
Morosidad: CV/CT (%) 9.0 11.1 14.7 17.5 16.9 18.0 19.1

Fuente:- Elaborado con informacién de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, Boletin estadistico de
banca miltiple, junio de 1996 y El sistema bancario mexicano, junio de 1996.

Nota: Incluye cifras de los ocho bancos que por intervencién o autorizacion especial no han publicado
informacién financiera, asf como cartera comprada por el gobierno.

Por otro lado, los deudores de la banca siguieron afrontando dificultades para cumplir sus
compromisos, por lo que los indices de cartera vencida permanecieron elevados. 1/ Ello llevé al gobierno

1/ Al cierre del primer semestre, el indice de morosidad del total del sistema de banca multiple se
ubicd en 19.1%. Si se excluye la cartera vencida adquirida por el gobierno a través del Fondo Bancario
de Proteccion al Ahorro (FOBAPROA), es decir, 50,781 millones de pesos, tal indice se reduciria a
13.1%. Si ademds se dejan de lado los ocho bancos intervenidos o en situacion especial, el coeficiente
bajaria a 7.3%. De todos modos, esta cifra es mis de dos veces superior a la maxima que recomienda
el Banco Internacional de Pagos.

i
|
:
i
3
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y a los bancos a reforzar las medidas para apoyar a los deudores de créditos hipotecarios, agropecuarios
y empresariales, mediante acciones no contempladas en los esquemas previos, como condonacién de
pasivos, descuentos en los pagos de hasta 40%, créditos frescos, facilidades para reestructurar préstamos
en UDI o en pesos y descuentos por pagos anticipados.

La instrumentacién de estos nuevos esquemas en el presente afio elevd el costo fiscal de los
programas de apoyo a deudores y banca, de un estimado de 5.4% del PIB a principios de 1996 (a valor
presente) a un 8% del PIB (24,000 millones de délares) en septiembre de 1996, lo que incidird en el
resultado fiscal  del presente afio y de futuros ejercicios. De este incremento, 1.2 puntos del PIB
corresponden al nuevo programa hipotecario, 0.7 al agropecuario y 0.7 al empresarial. (Véase el
cuadro 9.)

El 30 de septiembre finaliz6 el periodo para reestructurar créditos en el marco del Acuerdo
Inmediato de Apoyo a Deudores (ADE). Este mecanismo, puesto en operacién en septiembre de 1995,
prevefa facilitar la reestructuracién de créditos morosos mediante reducciones de las tasas de interés,
condonacién de intereses moratorios, suspension temporal de acciones judiciales y limites a las garantfas
adicionales para la reestructuracion de créditos. A fines de septiembre se reestructuraron méis del 90% de
los créditos originalmente previstos al inicio del programa, lo que implicé-un monto superior a los 200,000
millones de pesos, cifra equivalente a la cuarta parte de la cartera total del sistema de banca multiple.

Perspectivas

Se estima que el impacto de la eliminacién de los subsidios a las tasas de interés, sobre la calidad
de la cartera, serd relativamente pequefio, pues de cualquier forma tales subsidios venfan disminuyendo a
causa de la tendencia a la baja de las tasas de interés de referencia. Ademds, la implementacién de medidas
adicionales de apoyo para los deudores de créditos hipotecarios, empresariales y agropecuarios habria
restado cierta importancia a los subsidios. En el caso de las tarjetas de crédito —cuyos tenedores no
recibieron apoyos adicionales— es muy factible que, con el objetivo de no afectar ain mds la capacidad de
pago de los usuarios y mantener un nivel atractivo en las tasas, la mayoria de los bancos sigan una politica
de tasas competitivas, cercanas a las que prevalecieron en el marco del ADE.

A A solicitud de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), los bancos iniciaron la
elaboracién de sus estados financieros de acuerdo con el Generally Accepted Accounting Principles de los
Estados Unidos (US GAAP), con el fin de adecuar la contabilidad y metodologia para calificar el riesgo
de la cartera crediticia a estdndares internacionales. Se prevé que a fines de este afio la informacién que
~ proporcionan los bancos a la Comision adopte plenamente estos principios, lo cual arrojard, en general, un
incremento importante de los indicadores de cartera vencida. La aplicacién de la nueva normativa iniciard
en enero de 1997.

A pesar de la mejoria en los indicadores financieros de los bancos, subsiste la preocupacion sobre
la persistencia de los altos indices de morosidad de los créditos bancarios. La recuperacién econdémica,
cuya continuacién se prevé durante el segundo semestre del afio, asi como la tendencia a la baja de la
inflacién, ciertamente debieran contribuir a la mejora en la calidad de la cartera y a la reactivacién del
crédito, pero probablemente ello serd muy gradual, en vista de la lenta evolucion de-los ingresos de los
deudores.
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Cuadro 9

MEXICO: CARACTERISTICAS DE LOS PROGRAMAS DE APOYO

A BANCA Y DEUDORES

Costo fiscal a

. - . Porcentajes
Programa Beneficios Tipo de 'credltos Pe'rlodo Yalor pres.ente del PIB
acr‘edltados estimado  (miles de millones (1996)
de pesos)
Reestructuracién de créditos
Total 178.5 7.89
UDI Evita amortizacién Gobiernos locales, Hasta 30 21.9 a/ 0.97
acelerada del capital  tarjeta de crédito, aflos
hipotecario, consumo
duradero
Acuerdo de apoyo Tasa de interés Tarjeta de crédito, 1 afio 13.4 b/ 0.59
inmediato a deudores  subsidiada, tregua empresarial, consumo,
judicial, menores agropecuario, vivienda
garantfas
Autopistas Uso de UDI, Concesionarios de la 2 afios 14.1 0.62
extension plazo red de autopistas :
concesiones
Beneficios adicionales Reduccién de hasta Deudores hipotecarios  Hasta 30 27.2 1.20
a deudores 30% en pagos, afos
hipotecarios nuevos créditos,
prepagos posibles
Micro y pequeifia Descuentos de hasta ~ Empresas con créditos 10 aiios 15.0 0.66
empresa (FOPYME)  30% en pagos, de hasta 6 millones de
reduccién de tasas de pesos (los beneficios
interés, nuevos aplican a los primeros
financiamientos 2 millones)
Sector agropecuario  Descuento de 40% Deudores del sector 10 afios 15.0 0.66
(FINAPE) en pagos, Nuevos agropecuario y
financiamientos, pesquero
prepagos sin
penalizacién
Saneamiento financiero de la banca
Fobaproa/Procapte Inyeccioén de capital  Bancos y casas de Abierto 48.4 - 2.14
boisa
Capitalizacién Compra de cartera Instituciones 10 afios 23.5 1.04
’ financieras

Fuente: CEPAL, sobre la base de informacion de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico y la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores.

a/  Incluye costo del aumento de 12,000 millones de UDI para vivienda a partir de enero de 1996.

b/ Cubierto con cargo al superavit fiscal de 1995.
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Base Monetaria
Saldos a fin de periodo
70.0 La oferta de recursos
financieros evoluciond en el
65.0 contexto de una politica
8 monetaria dirigida a controlar
% 60.0 la inflacién, adecudndose a una
2 demanda de crédito todavia
£ 55.0 muy débil. Entre agosto de
g : 1995 y agosto de 1996 , la
g 50.0 L ﬁ@‘ base monetaria se contrajo 3%
g o S en términos reales y el
45.0 1 tu:mum financiamiento de la banca
\&“ §%§3* e privada al sector no bancario
400 L retrocedié mds de 38%.
;é*gg.a%é‘ﬁé@a@éaé’gg‘a?
[V Q Q
: Reservas y Activos Internacionales Netos
La favorable evolucién de los flujos Millones de ddlares
de divisas continué en el tercer 25,000
trimestre, lo que contribuyd al .
aumento de cerca de-3,500 millones 20,000
de ddlares de los activos
internacionales netos del Banco de 15,000
México entre el cierre de 1995 y
fines de septiembre de 1996; como
a principios de afio los activos eran 10,000 e
cercanos a cero, a fines de
septiembre el saldo ascendié a 5,000 N J
3,500 millones de délares. s \imm

mar-94

ene-95 J
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8. Sector externo

El superévit comercial acumulado en los primeros ocho meses del afio se ubicé por encima de los
4,800 millones de ddlares, monto que se compara favorablemente con el de 4,500 millones en el
mismo lapso del afio anterior. De esta manera se sumaron 19 meses consecutivos con un saldo
positivo en la balanza comercial, aunque la tendencia de los dltimos cinco meses apunta a su
disminucién. En efecto, a partir de abril la tasa de crecimiento de las importaciones ha superado a
la de las exportaciones, lo que arrojé una tasa de crecimiento mayor de las importaciones en el
periodo enero-agosto. Con todo, el excedente comercial fue determinante para que la cuenta
corriente de la balanza de pagos pasara de un déficit de 751 millones de délares en el primer
semestre de 1995 a un superdvit de 523 millones de délares en el mismo periodo de 1996.

Entre enero y agosto las exportaciones totales de bienes (incluida la maquila) aumentaron
19% con respecto al mismo periodo de 1995, reflejando una desaceleracion frente al crecimiento de
33% reportado en los primeros ocho meses de 1995. (Véase el cuadro 10.) Las de manufacturas
se expandieron 21 % (las del sector no maquilador se incrementaron 25% y las de maquila 15%).
Por su parte, las ventas externas de bienes agropecuarios se contrajeron significativamente a causa
‘de los problemas sefialados anteriormente. Las manufacturas —incluyendo la maquila—
representaron 83% de las exportaciones totales de mercancias, mientras que las de productos
petroleros, alentadas por la subida de los precios internacionales, constituyeron el 12%. No
obstante, la mayor diversificacién que desde 1995 se viene observando entre las exportaciones
manufactureras, éstas siguieron acusando una alta concentracién en un limitado nimero de productos,
empresas y mercados.

El valor acumulado de las importaciones en el periodo enero-agosto de 1996 subi6é 20%,
marcando un agudo contraste con la caida de 8% en el perfodo equivalente de 1995 (véase de nuevo
el cuadro 10). En este comportamiento influyé la duplicacién de las importaciones agropecuarias,

impulsadas tanto por los mayores precios internacionales como por el aumento en el volumen.

importado, a raiz de la sequfa padecida en amplias zonas productoras del pais. La recuperacion
econdmica también incidi6 en el repunte de las compras externas; asi, en los primeros ocho meses
de 1996 las importaciones de bienes intermedios avanzaron 22 %, las de bienes de consumo 14% y
las de bienes de capital 15%. Ahora bien, a diferencia de 1995, las importaciones de bienes
intermedios y de capital que realizan las empresas no exportadoras crecieron vigorosamente (21 y
13%, respectivamente), lo cual se asocia a la reposicion de inventarios y a la reactivaciéon de la
produccion.

El avance en la estabilizacién de los mercados financieros y la reestructuraciéon de
vencimientos inmediatos de la deuda externa, contribuyeron a normalizar progresivamente la
afluencia de capitales privados del exterior. Asi, la inversién extranjera mostré una importante
recuperacion, principalmente gracias al vuelco registrado en el comportamiento de la inversién de
cartera, que pasé de un flujo negativo de 11,000 millones de ddlares en el primer semestre de 1995
a uno positivo de 4,700 millones en igual lapso de 1996; por su parte, la inversion directa se redujo
de casi 4,000 millones a poco mds de 3,000 millones en el mismo intervalo. Con estos movimientos,
los ingresos totales por concepto de inversién extranjera sumaron 7,800 millones. de ddlares en el
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primer semestre, que se comparan favorablemente con la salida de mas de 7,000 millones efectuada
en los primeros seis meses de 1995.

Cuadro 10
MEXICO: COMERCIO EXTERIOR DE BIENES v ;
Millones de délafes V»aEiacsién Millones de déiares 'Variac;ic")n
(1 (]
Enero- Enero-
1994 1995 agosto agosto
: 1995 1996
Exportaciones totales 61,882 79,543 28.5 51,585 61,335 18.9 :
Petroleras 7,545 8,832 17.1 575 7,194 25.0 ’
No petroleras 53,437 71,120 33.1 45,804 54,141 18.2
Manufacturas 50,402 66,558 32.1 42,322 51,125 20.8
Agropecuarias 2,679 4,016 49.9 2,399 2,718 13.3
-Extractivas 357 546 53.0 373 298 -20.1 d
Ingportaciones totales 79,347 72,453 -8.7 47,009 56,505 20.2 ’
Bienes de consumo 9,511 5,335 -43.9 3,462 3,057 14.3
Bienes intermedios 57,514 59,721 3.8 , 37,718 45,827 21.5 |
Bienes de capital 13,322 8,697 -34.7 5,844 6,721 15.0 ;
Saldo -17,465 7,088 4,548 4,830 6.2 :

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del INEGI y de la SHCP.

Perspectivas

Las tendencias en el intercambio comercial de bienes reflejan una mejoria en la demanda
interna, pero de mantenerse la evolucién de las exportaciones e importaciones de los meses recientes,
el superdvit comercial tenderd a disminuir con rapidez. ILa apreciacién del tipo de cambio parece
estar jugando un papel determinante en la reversion de las tendencias observadas en 1995, cuando
los exportadores recibieron un impulso en su competitividad precio y las importaciones se volvieron
muy costosas.

De aqui a fin de afio, todo ello podria significar superdvit mensuales decrecientes en la
balanza comercial y, por tanto, un déficit en la cuenta corriente superior a los 2,000 millones de
délares. En el caso de la inversion extranjera directa se espera que el flujo anual supere al de 1995,
aunque todavia lejos del récord de 1994.
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El superdvit comercial acumulado en
los primeros ocho meses del afio fue
cercano a los 5,000 millones de
dolares. De esta manera sumaron 19
meses consecutivos con un saldo
positivo en la balanza comercial,
aungue la tendencia de los iltimos
cinco meses apuntaba una rdpida
disminucién. Bn agosto el superdvit
fue el menor desde principios de ]
1995 y en el resto del afio se podrfan
prever montos aun menores.




