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RESUMEN

‘La economia mexicana continué su recuperacién durante €l cuarto trimestre de 1996; asi, el
crecimiento en el conjunto del afio se ubjcarfa en torno a 4.5%, cifra muy superior a la prevision
oficial de principios de afio- (3%), pero msuﬁcwnte para revertlr el resultado negativo' de. 1995,
cuando el pr oducto se contrajo mas de’ 6% : v :

: La politica econémica s1gmé apuntando al obj Jetlvo de reducir la mﬂac16n medlante el control,
del gasto piiblico y. de los agregados- monetarios, lo que también correspondi6 a una todavia débil
reactivacion de la demanda interna. La colocacién de bonos gubernamentales en los mercados
internacionales de capital alcanzé un nivel récord de 15,000 millones de ddlares en 1996, y esto
permitié refinanciar las amortizaciones, acumular reservas y mejorar el perfil temporal de pagos de
la deuda pubhca externa .

El ascenso de la actividad productlva, especmlmente notorio a partir del segundo trlmestre,,
se logré gracias'al:dinamismo sostenido de las exportaciones, que ascendzeron a 95,000 millones de
délares, combinado con una modesta reactivacién de la demanda interna, lo que elevé el empleo. y
estimuld las importaciones. Tal dindmica, sin embargo acentud las diferencias en el desempeno
sectonal de la producclon, segﬁn su mercado de destmo nacmnal 0 externo. S

. Durante‘ .la;ul,tnnafparte del aﬁo, la aceleracién de las compras externas signific que, para
¢l conjunto de 1996 y a diferencia de 1995, la tasa de crecimiento de las importaciones superara a
la de las exportaciones. Las exportaciones fueron lideradas por las de manufacturas, incluyendo
maquila (84% del total), y las petroleras, que se beneficiaron del aumento de los; precios’
internacionales y del mayor volumen exportado. Por su ‘parte, las nnportacmneb de bienes
intermedios representaron 80%del total, de las cuales poco. més de un tercio corresponden alas
lmportacwnes para maqmlar :

La reCuperamén de la producmén fue d1ferenc1ada Los sectores més dmémlcos fueron los -~
més vinculados a las exportaciones; también se reactivaron algunas de las ramas més recesivas en
1993, como la construccion, principalmente merced a la realizacién de obras de infraestructura. Las
actividades con destino final én el mercado interno se recupcraron modestamente a.causa de la lenta
evolucién del. consumo;- igualmente, “1a producmén de msumos intermedios. se reanimé sélo .
debﬂmente, al enf1 entar ufa fuerte competencla de las nnportacxones o

Los mcrementos a salarlos y a precios de bienes y servicios pﬁbhcos observados en el tramo
final de 1996 contribuyeron al repunte de la inflacién en diciembre, De’esta manera, ¢l-aumento de

los precios en todo- el afio- fue de casi 28%, cifra bastant¢ menor a la de 1995. La desaceleracién =

de la inflacién anual obedeci6 a la estabilidad del tlpo de ‘cambio nommal y a la austeridad en la : -
politica monetaria y fiscal, Siu embargo, esto ﬁltlmo presmné al alza a las tasas reales de interés,
lo que-a su vez incidi6 en los costos financieros ‘d& empresas y farmhas que siguieron -con
dlﬁcultades para sefvir-sus deudas por Io que se mantuv1eron elevados los fndices de morosidad.

Bajo el esquema de flotacion cambmrxa adoptado desde i 1mcms de 1995 el peso per;mancmé ‘
estable en términos nominales durante 1996, salvo perfodos especulativos de poca significacién, lo
que permitié cumplir la meta original del Banco de México (7.7 pesos por dblar en promedio) v
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determiné su apreciacién de 20% en términos reales. EI fortalecimiento de la moneda estuvo
influido por los ingresos de divisas de la balanza comercial y por los importantes flujos de inversién
extranjera directa y de cartera, ésta Ultima debida principalmente a las colocacxones de bonos
gubernamentales en el mercado internacional de deuda voluntaria. S :

Los resultados de la estrategia. segulda por.el gob1e1no desde inicios de 1995 ‘han contribuido
a'la estabilidad de 16s mercados finaticieros, al descenso de la inflacién y a la recuperacién —si bien
ocurrié respecto de los deprimidos niveles de 1995~ de la actividad productiva y el empleo. No
obstante, el consumo interno inicié su reactivacién apenas . hacia mediados de 1996, a causa del
deterloro ———por segundo afio consecutlvo— de los mgresos reales de la poblacmn asalanada ‘

Lot

Perspectivas

La anunciada continuidad de la politica econémica permite prever un desempefio econémico
en 1997 sin sobresaltos, continuando la trayectoria seguida en 1996. . Los escenarios més probables
que prevén instituciones financieras y firmas consultoras anticipan un crecimiento del producto de
al menos 4%; un descenso de la mﬂacmn a 20% (lo que, de no haber incrementos Salariales en-
1997, significarfa un deterioro del salano real por tercer afio consecutivo); un tipo:de cambio de
entre 8.5y 9 pesos-por délar; una tasa de interés pasiva en torno -al 23% promedio y un déficit
piblico de entre 1 y 2 puntos del producto interno bruto (PIB). Salvo los casos del déficit fiscal y
la inflacién, las prev1smnes oficiales y las privadas son bésicamente commdentes (Véase el
cuadro 2. ) : - : :

Contmuara el diramismo de las exportacmnes y la mversuf)n el consumo- 1nte1no seguira
recuperédndose gradualmente. La elevacién de lag unportacxones redundara en un saldo menor
~—aunque todavia positivo— de la balanza comercial, que sin embargo no evitar la ampliacion‘del
déficit de la cuenta corriente a cerca de 1.5% del PIB. Se anticipa que la dinamizacién de la -
inversién publica en energia e infraestructura ayudaria a reanimar los sectores que dependen
criticamente del mercado interno, como la construccién, lo que a su vez incidirfa favorablemente en
el emplco ' : -

Aunque debe reconocerse que en 1996 los acontecimientos . extraeconémicos tuvieron un - -
impacto menor en Ia evolucién de los mercados financieros y en la actividad econémica‘en general,
no se puede descartar que el escenario descrito pudiera sufrir . variaciones ‘en  funcién ‘de los"
importantes procesos electorales de 1997, entre los que destacan la renovacién, en julio, del
Congreso y la eleccién, tamblén en Jullo y por primera vez, del Gobernador del DlStI ito Federal

. Las sefiales positivas que se advirtieron en. 1996 parecen apuntar a una: trayectorla de :

estabﬂldad aunque el crecimiento futuro debers sortear atin diversos escollos en 1997; entre otros,
cabe destacar: a) la tendencia a la aprecmcxén real del peso; b) la variabilidad. de la tasa de interés =

y 1a presi6n alcista sobre ella que ejercen las polltlcas cambiaria y monetaria; c) el efecto negativo
de lo anterior sobre el crecimiento sostemdo y, por tanto, sobre el ahorro interno; d) la brecha fiscal- -
resultante de los programas de apoyo a deudores de la banca y de la entrada en operacion de la
nueva ley de seguridad social en 1997, y e) la necesidad de acelerar las reformas estructurales para
que contintien los ﬂujos de 1nvers16n extranjera, elemento clave de la estrategia. de crecnniento



Cuadro 1

MEXICO: INDICADORES DE LA -COYUNTURA ECONOMICA, 1995-1996

Producto interno bruto a/
Inflacién ¢/

Tipo de cambio d/

Tasa de interés ¢/ |
. Desempleo abierto f/

Produccion industrial g/
Mensual
Acumulada

IPyC b/

Exportaciones de bienes
Importaciones de bienes

Balanza comercial

Reservas internacionales i/

Activos mternacxonales
netos i/

1995 1996
Diciembre Enero Febrero Marzo . Abril Mayo Junio Tulio Agosto Septiembre Octubre Noviembre  Diciembre
-5.8 -1.0 - 7.2 7.4 5.1b/
32 3.6 23 2.2 2.8 1.8 1.6 14 . 1.3 1.6 1.3 1.5 32
7.65 7.46 7.50 - 7.55 745 742 7.55 7.61 7.50 7.54 772 7.89 7.86
48.6 40.6 38.8 41.3 352 28.5 277 309 26.5 240 27.5 29.8 27.2
5.5 6.4 63 - 6.0 5.9 54 5.6 5.8 53 5.5 5.2 4.8
-3.6 0.2 4.1 2.8 83 132 120 21.7 13.4 14.0  15.5
-71.5 0.2 1.9 2.2 3.6 . 5.5 6.6 8.7 9.3 9.8 10.3
2,702 3,006 2,984 2,924 3,167 3,249 3,202 3,041 3,293 3,308 3,290 3,316 - 3,309 -
Millones de dolares
6,781 7,147 . 7,113 7,616 7,919 8,076 7,611 8,025 7,857 8,377 9,286 ' 8,479
6,292 6,474 6,622 6,837 . 7,077 7,482 ' 6,848 7,615 7,526 7,694 9,032 8,199
489 673 . 491 778 843 594 763 410 331 . 683 254 280
15,741 15,484 15,780 15,491 15,642 15,955 15,402 16,263 15,444 15,571 - 16,094 16,317 17,500
-35 710 1,308 1,741 1,280 1,857 1,597 3,029 3,701 3,864 4,457 5,023 5,829

Fuente: CEPAL sobre la base de cifras oficiales.

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

b/ Estimacién preliminar.

I b i e 1 e

Fin de periodo.

Variacién porcentual del indice nacional de precios al consumidor con respecto al mes anterior.
Tipo de cambio interbancario a la venta (valor mismo dfa), promedio del periodo, pesos por délar.
CETES a 28 dias promedio mensual.
Tasa de desempleo abierto en zonas urbanas.

Tasa de crecimiento con relacién al mismo periodo del afio anterior.

Indice de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, promedio mensual.




Cuadro 2

~ PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS, 1997

Tipo de cambio CETES 28 dias

Porcentajes ' ~ (Pesos por délar) (%) Millones de délares Balance
L Fin de Fin de Balanza Reservas ~  piiblice
‘ ‘ PIB Inflacibn = Promedio periodo Promedio periodo ‘comercial internacionales (% PIB)
Criterios generales de politica ' ,
econdmica (proyeccion oficial) 4.0 15.0 8.5 L » - 05
AB Asesores Moneda 3.0 18.5 8.63 9.06 - 237 24.4 - 3,200 24,200 -1.3
American Chamber 41 - 178 8.65 . 24.3 _ 3,663 20,338 -1.6
BIMSA : 42 200 _ 9.01 240 , 1,748 2.0
CAIE . 44 18.0 8.6 22.1 -1.2
Capem ‘ 4.7 17.5 9.07 253 - 21.1 - 3,768 19,600 -1.9
Ciemex-WEFA 47 172 8.48 8.99 . 265 3,800 19,900 -1.6
Grupo de Economistas y ' , .
Asociados 4.5 - 14.9 8.80 20.6
Marco Asesoria Econdmica 4.0 - 17.5 9.02 23.2 3,423 17,905 -1.6
GF BBV Probursa 44 17.7 8.76 24.0 4,800 19,400 -0.8
GF Bancomer 4.2 "+ 17.8 8.59 9.16 229 - 220 2,970 -0.8
GF Banamex-Accival 4.5 17.4 8.40 -7 23.0 . 2,800 19,000 -0.9
GF Inverlat . 42 16.7 8.54 8.95 22.0 19.8 .902 23,200 -0.8
GF Ixe 4.1 19.6 - ‘ 9.12 22.1 3,625 25,028 -0.9
JP Morgan ' 3.6 16.5 910 3,200 22,700 - -1.5
Santander 4.0 17.5 8.57 9.14 238 22.1 1,680 -1.0
Interacciones Casa de Bolsa 4.5 .20.0 8.65 9.2-94 23.7 23.4 2,700 21,000 -1.0
CEESP . 4.2 171 8.40 200 .
Consultores Internacionales 3.8 19.8 930 21.0

Fuente: E! Economista, 28 de noviembre de 1996; La Jornada, 22 de diciembre de 1996, y El Financiero, 6 y 8 de enero de 1997.



1. ?oliﬁca econdmica

Durante ¢l tltimo tramo de. 1996 la politica econémica prosiguié dando prioridad al combate a la
lnﬂacmn al saneamiento financiero. de 1a banca y a la reactivacién de la economfa. Se mantuvieron
v1gentes el esquema de flotacién cambiaria y la. austeridad fiscal y monetaria, aunque en la fiscal se
emprendieron acciones para fortalecer la recuperac16n de la economia; como €l fuerte aumento de
la inversién fisica. Por otro lado, continuaron los programas para facilitar los pagos atrasados de
los deudores del fisco, en atencion a que en muchos casos'la mora ha sido consecuencia inevitable
del ajuste macroeconémico.

"El gobierno despleg6 una intensa actividad en los mercados internacionales, sobre todo en
el tercer trimestre del afio, en que se colocaron bonos por més de 8,500 millones de délares, que
principalmente sirvieron para refinanciar vencimientos de la deuda externa y obtener condlclones
favorables en cuanto. a Pplazos y tasas de interés. e

~ El cumplimiento de las metas macroeconémicas mostr6 resultados diferenciados. - La inflacion
sé desaceler6 considerablemente pero rebasé por siete puntos la meta anunciada a principios de afio.
El saneamiento financiero de la banca avanzd de forma considerable, pero la cartera vencida
continuaba elevada. La produccitn, se recuperd, aunque todavia qued6 por debajo de-los niveles de
dos afios atrés; este repunte. fue heterogéneo, pues. se sustent en la actividad de empresas grandes
vmculadas a la exportaci6n, asi como en el consumo de los esiratos de ingresos altos, mientras que
el grueso de las firmas pequetias acusaban indices de operaci6n todavia débiles y la mayoria de la
poblacién padecia mermas en sus ingresos reales.

En sintesis, la politica econ6émica contribuy6 a la mejorfa de la situacién macroeconémica;
a la estabilizacién de los mercados financieros y a la recuperacién de la produccién. La cuestion
pendiente es saber si esta trayectoria se podré sostener en el medianc. plazo, abarcando a la mayorfa
de las -empresas y. las famlhas, pues las, sefiales positivas que se advierten deben matlzarse con
riesgos latentes que pueden conferir vulnerablhdad a la estrategia de crecimiento. »

Perspectivas

" El gobierno ratific, en los Criterios de Politica Econémica para 1997 (CGPE), las
prioridades que han estado vigentes desde el inicio del programa de ajuste, hace dos afios vy que se
resumen en abatir la inflacién. Se continuard con la austeridad fiscal y monetaria y permanecera el
régimen de flotacién del peso. Se anticipa un incremento en términos reales del gasto pablico para
sostener la recuperacién productiva y del empleo iniciada en el segundo trimestre de 1996.

Especificamente, los CGPE identifican cinco objetivos principales:

a) Alcanzar un crecimiento del PIB de por lo menos 4%, que se sustentarfa en las
exportaciones, la inversién y, en menor grado, en el consumo;
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b) Lograr una recuperacion 51gmf1cat1va del empleo, que abarque a un nimero creciente
de sectores;

¢) Avanzar en la estabilizacion macroecondmica, lo que se expresarfa espec1f1cmnente en
la reduccidn de la inflacién a 15%, el mantenimiento dé finanzas piblicas sanas (se estima un déficit
publico equivalente a0.5% del PIB), que a su vez contribuirfa al sano deseinpefio del sector externo
se estima un déficit de la cuenta corriente de alrededor de 1 2 puntos del PIB; :

‘d) .Culdar el blenestar de la poblac1on 'me‘dl'ante programas dé’combite a la pobr’ezé,’ .y'

e) Continuar la modernizacién produchva med1ante aumentos en la productividad y la
CflClCIlCla _

En las secciones 2 y 6 de este mforme se presentan en detalle las’ caracterlstlcas de la
p011tlcas fiscal y monetaria que se enfocan al cumplimiento de los objétivos’ sefialados.

- Independientemente de los objetivos'y metas expresados en 1os CGPE, la pohtlca economlcab
enfrentaré diversos retos en 1997: s

a) Lareiteracion del esquema camb1ar10 de ﬂotamén implica acéptar la posibilidad de tener

"que contrarrestar los movimientos no deseados et la paridad con aumentos en las tasas de interés

—como-en 1996—, lo que a su vez incidiria desfavorablemente en la celeridad de la react1vac16n de
la economia y del empleo y-en el descenso de la carte1a bancaria vencida;

b) El riesgo de apreciacion real del peso, que ayuda a contener la 1nf1ac16n pero merma la
compet1t1v1dad de-las exportacmnes g reduce el eXcedente comer c1a1

A.c) La pos1ble 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 entrar en v1gor en 1997 To quev
podria obhgar a las autoridades a contraer ‘el gasto en otros rubros, y '

d) EI proceso de reformas estructurales (desincorporacion de la petroquimica secundaria
de Petréleos Mexicanos -PEMEX-, ferrocarriles y sector energético) enfrent6 obstdculos o dilacién
en 1996, por lo que deberd mostrar resultados concretos en 1997, de modo de alentar la entrada de
inversién extranjera directa, factor clave para sostener el crecnmento
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2. Finanzas y deuda ptiblicas

Cefiida a la meta de alcanzar el equilibrio de las finanzas piblicas, la politica fiscal sigui6 orientada
a consolidar la estabilidad de los mercados financieros, contribuir al descenso de la inflacién y a
~ incentivar la reactivacién econdmica. Hasta el tercer frimestre la disminucién de los ingresos
(-1.3%) y el aumento del gasto (2.2%) se reflejaron en una merma de 46% del superdvit del sector
piblico, que representd, de todos modos, casi 1% del PIB. En el conjunto del afio se prevé el
cumplimiento de las metas estipuladas; es decir, un virtual equilibrio de las finanzas piblicas (similar
~a'1995)'y un superévit primario de alrededor de 3.6% (la meta fue 4%), un punio porcentual menor
quc; el de 1995 logrado en buena medida por la disminucién del pago de intereses de la deunda.

Fue relevante el impacto de los mayores mgresos generados por la paraestatal PEMEX (13%
‘real acumulado al tercer trimestre), a causa de la propicia evolucién de los precios internacionales
y el mayor volumen exportado (véase €l cuadro 3). Por el contrario, los ingresos tributarios se
contrajeron 6% por efecto de la menor recaudacion del nnpuesto sobre la renta —debilitada todavia
“por las secuelas de la recesién econémica de 1995, 1a exencién del pago de diversas contribuciones
federales y €l otorgamiento de estimulos fiscales, como la suspensién del impuesto al activo a
: empresas pequefias y medianas y la ampliacién del crédito a los salarios. La recoleccién del
-impuesto al valor agregado (IVA) avanz6 ligeramente, lo que reflej6é el incremento de la tasa
impositiva de 10 a 15% decretado en 1995, compensando los efectos de las ventas internas
deprimidas y de las medidas de desgravacién de determinados gastos de consumo.

La disminucién del pago de intereses sobre la deuda piiblica total (estimada en 20% para todo

el afio) liberé recursos para apoyar la reactivacion econémica; asi, sobresali6 el fuerte aumento de

-la inversi6n fisica (11 % real hasta el tercer trimestre) en desarrollo social, energia y comunicaciones

-y transportes, asi como el gasto en servicios de salud y educacién, capacitacién laboral y subsidios
-alimenticios.

A fin de facilitar la actualizacién de los pagos. atrasados. de los deudores del fisco, se
instrument6 un programa de apoyo dmgldo a pequefios y medianos contribuyentes (Programa de
Reestructuracién de Adeudos al Fisco (PROAFI)), que posteriormente se ampli6 a los grandes. El -
‘esquema consiste en una condonacién parcial de los adeudos por unpuestos y multas federales
derivados. del incumplimiento.de dlSpOSlClOIlGS fiscales, la aplicacién de una tasa preferencial hasta
junio de 1997, el establecimiento de mecanismos de 1eestructura016n y la posﬂnhdad de realizar
pagos constantes en términos reales.
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' Cuiadro 3
‘MEXICO: INGRESOS, GASTOS Y BALANCES DEL SECTOR PUBLICO

(Enero-septiembre de 1996) . . . L

Ingresds -

presupuestazios. . ‘ . Gastos 'gl;,resu.;;{;cstarib.s;-
Millones  Variacién 3 : - Millonés ©  Variacién
de pesos  real (%) de pesos  real (%)
Total = [ - - 396,026 - | -1.3 Total - 3 379, 379 2.2
Petroleros ~ © - : 157,362 6.9 Primario 314 319 3.8
PEME‘X o os27 na Programable ‘ 253214 1,'.31;
Gobierno foderal b/ 106,035 42 Coriente . 205222 . .17
'No petroleros - 238,664 60 . Capital o 41,992 .23
Gobierno federal 155,746 " -53 i Inversién fisica - 45,648 - 11.0-
Tributarios 136,373 59 * Inversién financiera 2,344 '~59i3 _
No tributarios : 19,373 26  No programable ' 61,105 131
Organismos y empi‘esas a 82,918 | 7.4 Intereses de la deuda | 65,060.5 4.9 .
.‘ Bal@:ces;
1. Balance presupuestario ¢/ 16,646.5 4.4~ 4, Balance primario 81,707 169
- presupuestario d/ e
2. Balance de entidades bajo 2,9973  -54.5 5. Balance primario de 3685 403 -
control presupuestario 7 ‘ ' entidades bajo control ‘
indirecto- ‘ ) o A presupuestarlo indirecto .
3. Balance pﬁblico'(l +2) - 19,643;8 -46.2 = 6. Balance pﬁbhco pnmarlo . 85,392 -183
: : D @ +5) ' '
Porcentaje tespecto del PIB ¢/ 08 Porcentaje respecto del PIB e/ o 3.4

_ Fuente: CEPAL sobre la base de ciftas de la Secretarfa de Hagienda y Crédito Pablico (SHCP), Informes sobre lo-
situacion econdmica, las finanzas piiblicas y la deuda phiblica, tercer 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).

¢/ Se utiliz6 la estimacién oficial del PIB para 1996.
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'Deuda ptiblica

Con objeto de extender la estructura’de vencimientos y amortizaciones y reducir el costo del
financiamiento, la politica de deuda externa.consistid en incursionar con determinacién en los
mercados internacionales de deuda voluntaria, que a diferencia de perfodos postcrisis anteriores,

ffrespondxeron favorablementé a la oferta de papel del goblerno exicano. . En. efecto, durante 1996
el gobierno realizé emisiones de deuda en los mercados mternacionales p01 cerca de 15, 000 millones
“dé dblares, cifra sin precedente para el pafs'y més de dos veces superior a'la de 1995. Fl1 93%
corréspondi6-a déuda’ del gobierno federal y el resto a la banca de desarrollo (4%) y'a PEMEX
(3%). 'Lda mayor parte de las colocacmnes (més de 8,500 millones de délares) se reahzaron en el
tercer frimestre. (Véase €l cuadro 4)."" ‘ :

v

Cuadro 4

EMISIONES DE DEUDA PUBLICA EN MERCADOS INTERNACIONALES 1996

(Mlllones de délares)
L Trimestres ‘ o
1 ' o I vy Total
Tetal 2,575 3,237 ‘ 8,585 3258 14,723
Gobierno Federal 2,397 2,660 8,285 325 13,667
Nafin 178 181 - 359
PEMEX ' - 193 300 493
Bancomext - 204 - 204

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pdblico (SHCP),
Informes sobre la situacién econdmica, las finanzas piblicas y la deudn pvblica, primero,
segundo y tercer wrimestres de 1996.

a/ Cifras preliminares.

Las emisiones de bonos representaron 55% del total de recursos externos recibidos por el
gobierno en los primeros nuevé meses del afio, que sumaron 26,800 millones de d6lares. El resto
correspondié a colocacion de papel comercial y créditos directos y sindicados (22%), créditos
bilaterales (18%) y desembolsos de organismes-financieros-internacionales (5%). Del lado de los
egresos, se amortizé una cantidad similar a las disposiciones, por lo que el saldo de la deuda publica
. externa bruta se redujo marginalmente, de 101,000 a 100,000 millones de délares en el mismo
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periodo (32% del PIB, véase el cuadro 5). 1/ En el mismo lapso el pago de intereses de la deuda
externa ascendié a més de 5,000 millones de délares, y se calcula un monto cercano a los 7,000
millones para el conjunto del afio, que equivaldrian a 7.5% de las exportacxoncs de bienes prev1stas
en 1996 il

: Las colocamones se efectuaron en délares de los Estados Unidos, marcos y yenes,
'pr1nc1pa1mente T1% del mionto sé 'éinitié a un plazo de entre 1y 7 afios; el plazo mayor se acordd
en el caso de un'bono a 30 afios por 1,750 millones de délares para intercambiar deuda. En general,
‘las emisiones se reahzal on a tasas y. plazos menos desventajosos que los prevalecientes en 1995; las
mds recientes pagarén entre 1.9y 4 5 puntos sobre el rendimiento de- los bonos del Tesoro de 1os
‘Estados Unidos y 2 puntos por encima de la London Interbank Offered Rate (LIBOR) .a tres meses,
lo que representa una mejoria respecto de las de principios de afio.

Los recursos obtenidos posibilitaron efectuar diversas operaciones de intercambio de deuda;
asi, el gobierno canjed bonos Brady por el bono global de 1,750 millones de dblares, lo que liberd
el colateral de aquéllos (780 millones de ddlares), alargo. siete afios €l plazo'de vencimiento, redujo
1,250 millones de délares del saldo de la deuda y gener6 un ahorro de 170 millones de délares en
su costo. Asimismo, con los fondos provenientes de una emisién de notas bancarias por 6,000
millones de délares y de la liberacién del colateral de los bonos Brady, el gobierno efectué un pago
anticipado por. 7,000 millones de délares-al- Tesoro -de los Estados Unidos, como parte de la
amortizacién por el paquete financiero puesto- a disposicién por el gobierno de ese pais'en el
programa de ajuste de México, con lo que el saldo de dicha deuda descendi6 a 3,500 mlllones de
dolares.

1/ Esta cifra no incluye los pasivos del Banco de México con el Fondo Monetario Internacional
(FMI), que ascendian, a fines de diciembre de 1996, a alrededor de 13,000 millones de délares. Por su
parte, la deuda externa del sector privado a mediados de 1996 se ubicaba en 44,500 millones de délares,
monto muy similar al del cierre de 1995; el 56% correspondia al sector privado no bancario. La deuda
externa total del pafs en junio de 1996 sumaba 158,000 millones de d6lares.
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Cuadro 5
MEXICO: EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA

(Enero-septiembre de 1996)

(Millones de délares)
Saldoal 31 = - o Lo A Saldo al'30°
. .de . - .Movimientos en enero-septiembre de 1996 ~...- . . de:.
diciembre - ; - - T, L. o . septiembre
-de 1995 Disposi- ©  * Amortiza- Endeudamiento ©  Ajuste§ 3/ 4o 1996
ciones ciones neto ' o B
Deuda neta 90,316 ' ' L. 9L135
Ae'tivosiexternos -10,618 o o : R -8,587
Denda bruta 100,934 26,837 2699 - -129 1,088 99722
Largo plazo 93,737 18420 1758 - 886 1168 93,455
Corto plazo 7,196 8,408 9,423 1,015 86 6,267

. Puente: CEPAL, sobre la base de la SHCP, Informes sobre la sztuaczdn econdmica, las ﬁnanzas pliblicas y la deuda
piblica, tercer trimestre de 1996.
-a/  Derivados de la apreciacién del dlar frente a otras monedas

Perspectivas } N : .

~ Por efecto del mayor dinamismo del gasto piblico.(crecerd un 6% real) se prevé un ligero
déficit fiscal en.1997, debido a los.compromisos de los programas de rescate financiero de la banca
~y dendores y a la reactivacién de la inversién en infraestructura, asi.como a causa de que siendo un
" afio electoral, es previsible una reactlvacwn de los rubros de gasto que influyen en el corto plazo en
la economia, como el programa. «de ereacion de. empleos tempmales que anunc16 el goblerno a fmes
de 1996. . L

“ Por el lado de los ingresos; el gobierno programa recaudar un 4% més que en 1996, pero
se anticipan escollos para lograrlo: la puesta en marcha del nuevo sistema de seguridad ‘social
- implicar prescindir de las contribuciones de los derechohabientes, aunque el gobierno tendrs que
“geguir sufragando las pensiones:de la poblacién ya jubilada o préxima a jubilarse; asimismo, la lenta
- evoluci6n del-consumo y los:ingresos privados inhibe la recaudacién tributaria. Ante tal coyuntura,
las autoridades han tomado diversas medidas para ajustar sus finanzas: se aplazd-seis meses la puesta
en operacién de la nueva ley de seguridad social (que orlgmalmente arrancarfa.en enero de 1997), 2/
se decretaron fuertes aumentos a precios de bienes y servicios pliblicos que se prolongarén durante
1997 y se emprendieron enérgicas acciones para reforzar la fiscalizacién y el estricto cumplimiento

2/ Se calcula que la posposicion de la entrada en vigor de la nueva ley de seguridad social redundara
en un ahorro al gobierno por unos 20,000 millones de pesos (0.6% del PIB).



de las obligaciones fiscales de los contribuyentes. De acuerdo con la Secretaria de Hacienda, estas
medidas contribuyeron decisivamente al aumento de 7% en la recaudacién por concepto de IVA en
el perfodo julio-noviembre de 1996, revirtiendo la tendencia fuertemente adversa del primer
semestre. ~ ‘.

Se estima que 1a inversién impulsada por el sector ptblico ascenderd a 4% del PIB en 1997
(en 1996 el porcentaje fue inferior a 3%). La mayor parte se concentrard en los rubros de energia
y en infraestructura; en hidrocarburos se prevé un incremento en términos reales de 56%; €i el
‘sector eléctrico de 62%; en carreteras 22%; y en infraestructura hidraulica de 11%. Asimismo, se
planea poner en préctica un programa habitaciondl, adicional a los que tradicionalmente se incluyen
enel presupuesto publico, que acarrearfa un considerable aumento de viviendas (alrededor de 70 000)
y generaria DUIErosos empleos.

. * Otras medidas gubernamentales para apoyar la reactivacién en 1997 serén la instrumentacién
de una segunda fase del PROAFI y el otorgamiento de créditos por 34,000 millones de pesos al
sector agropecuario, que complementan las acciones emprendidas en el marco del programa de apoyo
financiero al sector agricola y pesquero (FINAPE), que se destinarén principalmente para habilitar
4.8 millones de Hectéreas y adquirir 662,000 cabezas de ganado. La expectativa gubernamental es
que: todas estas acciones generen un millén de empleos temporales ¢n 1997,

L4 ampliacién del PROAFI, anunciada a principios de enero, prevé otorgar facilidades para
que mas de 900,000 contribuyentes salden sus adeudos vencidos con el fisco. Esta nueva fase del
programa no impondra topes a los adeudos y podrén inscribirse quienes tengan pasivos generados
hasta el 31 de mayo de 1996. El plazo para adherirse al programa se extendera de febrero a julio
de 1997. El causante podré optar entre saldar el total de su adeudo, en cuyo caso recibirsd un
descuento de hasta 50%, o pagarlo en un plazo de hasta 72 meses, con una tasa de interés
preferencial equivalente a7UDI més. cinco puntos, sin exceder 25%. - El plazo sobre el que aplicard
esta tasa serd de tres afios, siempre y cuando €l contribuyernte $e mantenga al corriente en sus pagos
tanto las parcialidades como los que se deriven de obligaciones fiscales posteriores al 31 de mayo
de 1996. De.acuerdo con el gobierno, ¢l -costo de la fase 2 del PROAFI ascenders a 1,900 mﬂlones
.de pesos (235 millones de délares) y se espera que la disminucién de la carga f1nanc1era de las
empresas libere recursos para fortalecer la recuperacion de la inversion. -

, En cuanto a la politica de deuda piblica, continuars la - estrategia ‘de reestructurar
amortizaciones para reducir el costo de su' financiamiento, por lo que sé anticipa que ¢l gobierno
seguird acudiendo a los mercados. voluntarios de deuda. - El gobierno prevé colocar alrededor de
4,000 millones de délares en 1997, monto que se utilizarfa para financiar las amortizaciones de
mercado corresponidientes al afio en curso. En ese sentido, cabe mencionar que a principios’ de 1997
el gobierno federal emitié un bono por 1,000 millones de d6lares a 10 afips; que pagaréd entte 3.25
'y3.5 puntos por encima del 1end1m1ento de los bonos del Tesoro de los Estados Umdos e
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3. Actividad econdmica y empleo

En los ﬁlumos meses del afio se sxguxé observando un repunte importante de la economfia, lo que
permltc mfcnr un incremento del producto no.inferior al'5% en el Gltimo trimestre; ello arrojarfa
un’ crecumento anual de alrededor de 4.5%, muy superior a la prewsxén ofxclal pero msuf1c1ente
para recuperar la calda de 6.2%. ocurrida en 1995. : -

A diferencia de las recesiones de los afios ochenta, la de 1995 se remonté con rapidez,
bésjcamente a consecuencia de que el paquete de rescate financiero evité una ausericia prolongada
del crédito. externo y que la magnitud de la devaluacién itprimi6 un notable impulso a la
competitividad de las exportacxones, por su creciente participacion en el PIB (en contraSte con €l
pasado), éstas se. convirtieron en-¢l.motor de la recuperacién, compensando con creces la todavia
lenta evolucién de la demanda interna, Lo anterior se expresd en un crecimiento ‘de’la produccxén
de blenes comermables muy superior al de los blenes dlrlgldos al mercado mterno

- Todos los componentes de la demanda agregada reglstraron variaciones posmvas Ademis
del dinamismo sostenido de las exportaciones, el consumo privado y la inversién se reactivaron —3.2
y 13% hasta el tercer trimestre, respectivamente— después de haber sufrido fuertes retrocesos en
1995. Se debe notar que en la reanimacién del consumo, y sobre todo de la inversién, incidi6 la
disminucién del saldo real de la deuda del sector privado. Precisamente, durante 1996 se redujo la
posicién neta deudora de las empresas con el sistema financiero interno, mientras que la posicion de
las familias se transformé de dendora en 1995 a acreedora en 1996. 3/

Desde la perspectiva sectorial, la industria et su conjunto expandié 10% su produccién en
los primeros 10 meses del afio, marcando un claro contraste con el severo retroceso del afio previo,
pero aun sin alcanzar los niveles de-1994, Los sectores més dindmicos fueron los vinculados a las
exportaciones directas ¢ indirectas: acero, maquinaria y equipo, automovilistica, autopartes,
electronica, textil y confeccién, lo que contribuy6 al aumento de 11% en la manufactura. También
ascendieron- la-construccién (9%)y los materiales para construccién, que se beneficiaron de la
reactivacién de obras de infraestructura eléctrica, telecomunicaciones y petroleras, aunque el repunte
se dio con respecto al nivel muy deprimido de 1995. Las ramas con destino final en el mercado
interno —alimentos, comercio, restaurantes y otros servicios— se recuperaron modestamente e
incluso algunas siguieron en declive, a causa de la lenta evolucién del consumo (las encuestas
mensuales del Instituto Nacional de Estadfstica, Geografia e Informatica -INEGI- y el sector privado,
asf-como las empresas minoristas registradas en la bolsa de valores, reportaron caidas de las ventas.
internas practicamente en todos los meses de 1996, con relacion a 1995); igualmente, la produccion
dé i insumos intermedios (quimica, petroquimica, madera, mineria) apenas se reammé levemente pues
enfrenté una aguda competencia de las importaciones.

3/ La posicién financiera neta de las familias y empresas se define como la diferencia entre ia
tenencia de activos financieros (M4) y el financiamiento interno al sector privado mas intereses. Si la
diferencia es posmva (negativa), los agentes tienen una posicién neta acreedora (deudora) con el sistema
financiero. Véase Gobierno Federal, Criterios generales de politica econdmica para la iniciativa de la
ley de ingresos y proyecto de presupuesto de egresos de la Federacion correspondientes a 1997,
noviembre de 1996. .
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La produccién del sector automovilistico se recuperé de manera notable en 1996, después de
la caida de 20% en 1995, En los primeros 11 meses de 1996 se fabricaron 1,138,818 unidades, cifra
33% superior a la del mismo perfodo.de 1995y también mayor al méximo mstérlco logrado en todo
1994 (1,097,381). La produccién para el mercado interno se incrementé 71% (en 1995 cayo 70 %)
y la de exportaci6én 26%, con lo que ésta represents el 79% de la produccién total. Por su “parte,
las ventas de vehiculos en el mercado nacional subieron 37% en eneto-noviembre, pero respecto del
mismo pel fodo de 1994 fueron 52% menores.

_ La s1tua01én del sector agropecuarxo mejord levemente ‘merced al plan emergente para
enfrentar la sequia y al paquete de estimulos al cultivo de granos basicos por 8,000 mﬂjlones de pesos
1nstrumentado a mediados de 1996.: Asimismo, se paliaron los pi: oblemas fitianicieros del sector (alta
cartera vencida y limitado acceso al crédito) gracias al programa espec1a1 de reestructuracxén de
créditos, -que incluye descuentos en el principal y en los pagos, asi como récursos credmc1os frescos
por 12,000 millones de pesos. La.temporada de lluvias fue la més abundante de los wltimos cinco
afios, o que generé expectativas favorables para los préximos ciclos de cultivos. Con todo, la
produccién del sector estuvo: practicamente estancada en los pnmeros nueve meses dcl a.no (Véase
el cuadro 6.) - : St

Cuadro 6

MEXICO;- EVOLUCION SECTORIAL DEL PIB a/ -

(Tasas de crecimiento con respecto al mismo periodo del afio anterior)

1995 S 1996 s i

e U oo om v AmlTe T

PIB total -‘ S e 98 81 58 62 - o0 72 74
Agropecuario- S 05 123 106 49 25 .08 40. 48
Industria o A5 123 95 67 6. 24 119 146
© Minerfa S 19 33 29 56 34 62 . -12 - 57|
Manufactura , 16 93 66 3.6 .46 42 139 139
Construccién - -151 303 260 214 233 68 = 78 49|
Electricidad , 55 19 07 07 21 29 41 5§
Servicios | .06 -85 92 61 61 32 547 s4f

Comercio, restaurantes y : : Coe ST

hoteles 42 . -186 -17.7 -154  -141 - 70 .79 7.0

Comunicaciones y transportes 1.0 -1.5 -5.8 -5.7 4.5 1.1 14.3 11.3

Servicios financieros 4.5 0.2 2.4 -3.3 04 . 3.1 2.1 3.6
Servicios cormunales y sociales -1.6 -4.8 :6.6 . 0.9 l -2.9. -1.8 . 2.0 . 254

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

La reactivacién de la economia se reflej6 en la evolucion del empleo. El nimero de
trabajadores permanentes cubiertos por el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) se acrecenté
en 868,000 entre €l punto més agudo de la crisis (julio de 1995) y diciembre de 1996, totalizando
9.16 millones. Ello indicaria que se recuperaron asf los empleos perdidos a lo largo de 1995 y que
se superd en casi 300,000 personas el registro de asegurados permanentes. respecto dél ‘méximo
. _hlsténco observado en diciembre de 1994. 4/ Al igual que en la produccién, la evolucién del

- nimero de asegurados fue heter ogénea en la industria se increment6 12% en los primeros 10 meses
del afio, mientras que en el comercio y los servicios s6lo 3.8 y. 4%, respectivamente, El empleo en
la industria maquiladora ascendi6 a més de 809,000 ocupados en octubre de 1996, 21 % ‘por encima
del-mismo mes del afio anterior. Ello representd una creacioén neta de 117,000 puestos de trabajo
en los primeros. 10 meses del afio. ’ :

La recuperacion productiva también influyé en la evolucion de la tasa de desempleo abierto,
que pasé de 5.5% en septiémbre a 4.8% en noviembre, un punto porcentual inferior a la del mismo -
mes de 1995 y la menor desde febrero de 1995. Con ello, en 1996 ¢l nimero de desocupados
abierfos (pérsonas de 1a Poblacién Econémicamente Activa -PEA-) que no trabajaron ni una hora a
la semana disminuy6 de alrededor de 2.5 millones a principios de 1996 a 1. 9 millones en noviembre.
La baja de la tasa de desempleo es considerable.si se toma en cuenta que 60% de la ocupacion se
concentra en los servicios y el comercio, actividades que aGn mantienen ritmos.de actividad
deprimidos. B '

Perspectivas

Se espera que la economia en su conjunto siga mostrando signos de recuperacion progresiva
durante 1997. En virtud del dinamismo observado a partir del segundo trimestre de 1996, la meta
de 4% de crecimiento econémico anunciada en los CGPE parece alcanzable; los resortes del
crecimiento seguiran siendo las exportacmnes la inversi6n y, en menor medida, el consuimo 1nterno
debido a la lenta evolucién de los ingresos de la poblacién. En otras palabras, es factlble que se 81ga "
acentuando la dicotomia entre demanda interna-y externa en el comportarmento econémlco L

, " En el mediano plazo la economia enfrenta dlversos retos para sostener una alta tasa de.
‘¢recimiento: i) la debilidad de los encadenarmentos mdustnales, que refuerza la restncmén externa,
por los déficit crecientes de la balanza comercial; i) la lenta evolucxon de Ia demanda interna; it)

la todavia frégﬂ s1tuac1én de la banca y los deudores, que: impide 1eact1var con vigor el crédito, y

iv) las menores necesidades de empleo por unidad de producto a causa del proceso de modermzaména
del aparato productlvo lo que a su vez dlﬁculta la 1ecupera<:16n de la demanda

I

: 4/ Cabe aclarar que los registros del IMSS incluyen a empresas que inscriben a sus trabajadoted en

. ¢l régimen de seguridad social. Ello sucede cuando se funda una empresa-o cuando una que ya existe -
decide inscribir a sus trabajadores en tal régimen. El'primér caso es un indicador adecuado de la
evoluci6n del empleo, pero el segundo puede sobreestimar la apreciacion de dicha dindmica. En el
‘presente afio es factible que los esfuerzos de fiscalizacién hayan estimulado a las empresas a regularizar
su situacion ante el IMSS.
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4. Precios y salarios

Durante el ltimo cuatrimestre del afio la inflacién repunté con respecto a la evolucién de los meses
previos; en septiembre y octubre la reanimacién obedecié.a inctementos en precios del rubro de
-. . educacién ocasionados por la iniciacién del calendario escolar (septiembre) y gastos de vivienda (gas,
: .tgléfono, electricidad, alquxler de vivienda). En noviembre el alza estivo basicamente determmada
. ..por los aumentos de precios de bienes y servicios del sector publico (electricidad y gas
”.‘,.;,;prmcxpalmente) y la antlclpacxén de fijadores de précios ante el ajuste al salario minimo que se
s+deciditia en d1c1embre Finalmente, en este wltimo mes se observd la inflacién mds alta desde enero,
asociada al efecto del ajuste cambiario de octubre, a factores estacionales de la demarida y ‘a la
entrada en .vigor del nuevo salario minimo, asf como al incremento de 8%. a las gasolmas, al

- ;transporte ptblico y a la electricidad. . » .

Con todo, los premos aumentaron 27,7% en el conjunto del afio; es decir, algo mas de la
~ mitad de la de 1995, pero por encima de la meta prevista por el gobierno (20.5%). En la trayectoria
~ descendente del ritmo inflacionario‘en 1996 repercuti6 la apreciaci6n real del peso y la astringencia

monetaria y fiscal, que.contrarrestaron los efectos de los mencionados aumentos en los precios de
bienes bésicos y en bienes y servicios del sector piiblico, asf-como los mcrementos de 12y 17% al
salario minimo otorgados en abril y diciembre, respectlvamente ‘ ‘

En las negociaciones de contratos colectivos de trabajo, se concedieron incrementos salariales
de alrededor de 21% en promedio en enero-septiembre, lo que cubrid sélo parte del rezago de los
ingresos reales acumulado en el afio anterior. Con todo, las remuneraciones reales sufrieron un
retroceso por segundo afio, que afecté particularmente a los estratos de bajos ingresos, puesto que
los precios de la canasta bésica se elevaron més que la inflacién promedio.

Perspectivas

Los aumentos de fines de diciembre a los precios de la tortilla y la leche, .asi como el efecto
del incremento al -salario -minimo repercutirdn sobre el nivel general de’ p1e01os en las primeras
semanas del afio, por lo que es de esperar. una considerable inflacion en, enero. En £aso. de no
producirse ajustes.adicionales a los salarios minimos es factible que la inflacién siga su trayectoua
a la baja durante 1997, situéndose en un estxmado de alrededor de 20% (la prayeccion oficial ¢s de
15%). La continuacién de la restriccién monetana y fiscal coadyuvara a disminuir posibles presiones
sobre los precios, que podnan provenir ~como en 1996-— de epxsodlos especulanvos enel mercado
cambiario. o 4

R I L ST Ty
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8. Mercado cambiario

El mercado cambiario se mantuvo estable en el dltimo trimestre, después del ajuste cambiario de
octubre, que implic6 una devaluacién nominal del peso de 5% en la segunda quincena de ese mes.
Fuera de este episodio y el de junio (éste debido a expectativas —no cumplidas— de aumenios en
las tasas de interés en los Estados Unidos), el peso se depreci6 ligeramente en términos nominales
durante 1996, pero en términos reales se revalud 20%. Dicha revalﬁacién fue aun mayor con
relacién a monedas como el yen y el marco alemén, puesto que el dblar en 1996 recobré terreno
frente a éstas (12.y 8. 4%, respectlvamente) :

Las presiones sobre el peso en las ultunas semanas del afio fueron minimss; a ello ayudé la
decisién de la Reserva Federal de los Estados Unidos, en su Gltima reuni6n del afio a medlados de
“diciembre, de mantener inalteradas las tasas de interés (fondos federales y descuento) en ese pafs,
lo que tarbién incidié en la baja de las tasas de interés en Méxmo y en la recupefacion del indice
de precios y cotizaciones de la bolsa de valores.

~ El fortalecimiento del peso se vincula bésicamente a los ingresos de divisas provenientes del
supervit comercial, a los flujos de inversién extranjera, asf como al acceso a los mercados
internacionales de capital. La apreciacién del peso, junto con el mantenimiento de una tasa de
interés real positiva, sirvi6 al propésito de abatir el proceso inflacionario. De este modo, y en
contraste con la expectativa de principio: de afio, se cumpli6 la meta propuesta por ¢l Banco de
México para el tipo de cambio promedio en el afio (7.7 pesos por délar).

A rafz del positivo flujo de divisas y con objeto de acumular reservas, el Banco de México
implanté a partir de agosto un esquema de subasta entre los bancos de opciones de venta de d6lares
al propio instituto central. A fines de noviembre se habian subastado 930 millones de délares
mediante este mecanismo, lo que repercutié en el acrecentamiento-de las reservas internacjonales,
que se ubicaron en 17,500 millones de délarcs al fin de. 1996 monto supenor casien2, 000 millones
con respecto al de diciembre de 1995, '

La favorable evolucion de los flujos de divisas contribuyé a la acumulacién de cerca de 6,000
millones de délares en activos internacionales netos del Banco de México en 1996, con lo ‘que su
saldo al finalizar el afio ascendié a una cifra similar (recuérdese que a fines de 1995 el Banco de
Meéxico mantenfa un saldo “cercano a7 cero en este concepto), Del‘lado de los ingresos, los
movnmentos de los activos en el cuarto trimestre estuvieron detemunados ‘por la compra de d1vrSas

-a PEMEX, las compras ainstituciones financieras mediante el' mecanismo de subastas y "1as
"’colocacmnes de deuda piiblica en los mercados internacionales, que e conjunto representaron cerca
de 97% del total de los ingresos; en los egresos, el rubro mds importante fue la venta de divisas para
el servicio de la deuda puablica externa, que representé 72% de los egresos totales: (Véase el
cuadro 7.) _



22

Cuadro 7

.. MEXICO: EVOLUCION DE LOS ACTIVOS INTERNACIONALES NETOS
.. DEL BANCO DE MEXICO

{Octubre-diciembre de 1996)

Ingresos Millones de Egresos Millones de, |
' délares L - dolares ||
Compra de divisas al gobierno Venta de divisas al gobierno
federal por colocacién de deuday ~ federal para servicio de la
disposicién de créditos . deuda - :
' mternacxonales , . 28 ‘ . 1,733
Incremento neto del cambijo de Disminucién neta del cambio -
valor en términos de délares de . de valor en términos de
otras divisas que integran los délares de otras divisas que
activos y pasivos internacionales integran los activos y pasivos
de 1a Institucién, ete. o internacionales de la
‘ ' _ 125 ° Institucidn, etc. 275
Compra a instituciones de crédito 599 . Pago de intereses al FMI v 154
Compza de divisas.a PEMEX ~ 3,388  -Otros o ' 243 -
Total . oo 4,370 . Total _ 2,405
Ingresos fietos TV trimestre’ 1996: 1,965 .
+ Saldo al 27 de septiembre de 1996: 3,864
=-Saldo al 31 de diciembre de 1996: - 5,829

" Fﬁeﬁte: ‘CEPAL, sobrf':‘ 1a base de estédoé'dé cuentas lde>1 Banco de México..

Perspectlvas
Para 1997 no se anticipan presmnes de consxderamén sobre el mercado camblarlo El Banco
de México anunci6 la permanencia del régimen de flotacion que ha estado vigente desde inicios de
. 1995. Mi4s bien, el riesgo es que el peso se siga apreciando, pues se espera que continde el ingteso
de capital-foraneo de corto plazo, as{ como la inversién directa. Por. otro lado, no debe olvidarse
que los procesos electorales de 1997 podrfan desencadenar episodios especulatlvos que tendrian que
ser contrarrestados con movimientos en las tasas de interés.



4 R
' Tipo de Cambio Interbancario
Venta al mayoreo
La estabilidad del peso observada
? durante los primeros trimestres se
g L interrumpid por un breve perfodo en
. S octubre, lo que determind una -
"7 /\("\VW devaluacién nominal del peso de
= , M"ﬁj’ 5%. La entrada de capitales
'2 6 | - fordneos en el mercado de dinero y
2 W{N w en el de valores, asf como las
S - colocaciones de deuda piblica en el
é f mercado internacional contribuyeron
4 a que el peso se apreciara 20% en
J términos reales durante 1996.
3 et ————————+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—
ESEREREE SRR ETEREREER R
N > v,
4
Mercado de Futuros del Peso
El comportamiento de los futuros del
peso en la Bolsa Mercantil de H.0
" Chicago mostr6 un paulatino 10.5 _
apu_ntalamiento de la moneda, 10.0 - -
situacién muy distinta a la que ' ‘\\/\\ - Ay
prevalecié durante 1995. El perfodo % 9.5 : ‘ A
de especulacién de principios del < 50 W /\'Mﬂ\"\\ NN /N:A“\-\‘\A.
cuarto trimestre se reflejé en las § Mor 97 N \'\\A\/\,\/V /J\:\\""\a
: cotlzacmne§ dgl mercado de futu.ros, 2 8.5 < ar ) A Y vy
pero posteriorinente se restablecid la 8 80
tendencia hacia la apreciacién del a
~ peso. 73
7.0 t + : . . : . : .
$ %+ §F 5 % & 7 8 & ¢
! :

}
i
i
i
i




24
6. Mercados de dinero y de capitales

La politica monetaria se mantuvo inalterada en la dltima parte de 1996. Asf, para el conjunto del
~ aflo se observé en general el cumplimiento de las metas que en cuanto a los agregados monetarios
habia fijado el Banco Central al inicio de 1996, aunque el principal objetivo (reducir la inflacién a
20.5%) no se cumpli6. La base monetaria se expandié poco més de 17,000 millones de pesos, muy
cerca de la meta original de 18,000 millones. De hecho, hasta noviembre la expansién habia sido
marginal, pero en diciembre se registré un aumento de 14,000 millones de pesos debido a factores
estacionales que ocurren al final de cada afio y que se traducen en una mayor demanda de liquidez
por parte del publico.

La posicion restrictiva de la politica monetaria también se reflejé en la disminucién de 55%
en términos reales del crédito interno neto del Banco de México entre diciembre de 1995 y diciembre
de 1996. Al mes de noviembre el medio circulante habia aumentado 5.5% real respecto de-
noviembre de 1995, mientras que la captacion de la banca muiltiple se habia reducido 2.8%. La débil
demanda de crédito a causa del sobreendeudamiento privado y las altas tasas reales de interés
incidieron en la contraccién de 11% real del saldo del ﬁnanmamlento de la banca comercial al sector
privado no bancario. :

Mercado de dinero

Después de alcanzar su piso anual a principios del cuarto trimestre (23 %) y el menor valor
desde diciembre de 1994, la tasa lider de interés pasiva —CETES a 28 dias— ascendi
- temporalmente a 30% en noviembre para contrarrestar el repunte del dlar, pero una vez estabilizado
el mercado cambiario, descendi6 a 26% a fines de diciembre. La tendencia se asocia a las
expectativas de inflacién a la baja y a la estabilidad del tipo de cambio nominal, que tornaron
atractiva la inversién en papel gubernamental. El rendimiento promedio anual de los CETES en
términos reales fue de alrededor de 7%, en tanto que la cota superior de las tasas activas llegaba a
20%.

En el mercado de-dinero se reactivé la colocacion de papel gubernamental, mientras que la
de valores de empresas privadas se contrajo fuertemente, La estrategia del gobierno se orientd a-
ampliar el plazo promedio de los vencimientos, promoviéndose la circulacién de Bonos de Desarrollo
a 12 y 24 meses, que se complementé con la colocacién de un nuevo instrumento a tres afios (el
Udibono), con rendimientos ligados a la evolucioén de la unidad de inversién (UDI) de valor real
constante creada en abril de 1995. Por consiguiente, el plazo promedio de los vencimientos de los
- valores gubernamentales (que representan el 80% de la deuda publica interna) se extendié de 230
dias en 1995 a 313 dias en 1996. ‘ :

La circulacion de valores gubernamentales siguié amplidndose en el cuarto trimestre,
alcanzando un monto superior a los 155,000 millones de pesos al cierre de 1996. Los Certificados
de la Tesoreria de la Federacién (CETES) continuaron siendo el instrumento mas atractivo, al
representar 41% de la circulacién total, seguido de cerca por los Bonos de Desarrollo (BONDES,
38%), quedando en tercer término los Ajustabonos (17%); por su parte, la colocaciéon de Udibonos
fue todavia marginal, aunque se incrementé fuertemente en el cuarto trimestre. (Véase el cuadro 8.)
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La participacion de inversionistas extranjeros en el mercado de dinero se incrementé cerca
de 6,000 millones de pesos durante el ltimo trimestre, con lo que ascendié a casi 23,000 millones
hacia fines de diciembre, cifra equivalente a 16% del valor nominal total en circulacién en el sector
no bancario. Los CETES se mantuvieron como el papel més atractivo para los inversionistas
extranjeros, que detentan més del 90% de su inversidn total en bonos gubernamentales.

Cuadro 8

MEXICO: CIRCULACION DE VALORES GUBERNAMENTALES
. -EN PODER DEL PUBLICO

(Saldos a fin del periodo, millones de pesos)

1994 1995 1996

Diciembre Junio Diciembre  Marzo 'Junio Septiembre» Diciembre
CETES 41,177 48,550 48,213 38,850 52,773 56,085 63,946
Bondes ’ 8,290 26,954 35,935 40,482 42,448 51,856 59,596
Ajustabonos 29,617 37,774 41,200 39,499 34,845 30,111 26,489
Udibonos 500 1,500 5,217
Tesobonos 145,884 62,833 1,880 0 0 i 0 0 )

Millones de délares 29,206 9,959 240 Y 0 0 0 i

Total sin Tesobonos 77,084 113,278 125,348 118,831 130,845 140,294 155,248 .
Total con Tesobonosr ' 224,968 176,111 127,228 118,831 130,845 140,294 155,248

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

‘Mercado accionario

Al igual que el mercado cambiario, la bolsa de valores mantuvo estabilidad, salvo
movimientos ligeramente alcistas en el tltimo trimestre. Los signos favorables de la actividad
econémica y las colocaciones de papel piblico y privado en el exterior contribuyeron a esta
trayectoria, que fue interrumpida brevemente a mediados de diciembre, ante la expectativa de un
posible aumento en las tasas de interés en los Estados Unidos, que a la postre no se dio. Asi, el
indice de precios y cotizaciones (IPyC) ascendié 21 % en 1996, aunque la ganancia en términos reales
~ fue negativa; los rendimientos en délares fueron positivos debido a la apreciacién del peso.

La tendencia hacia la estabilidad del mercado accionario fue progresiva conforme transcurrié
el afio; en el primer trimestre la volatilidad del IPyC (estimada como la variancia de dicho indice
respecto de su media) se ubicO en 2.7, y para el dltimo trimestre el indice se redujo a 1.0. La
volatilidad promedio en el conjunto de 1996 fue de 7.9, cifra ostensiblemente inferior al 49.2 de
1995. :
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Perspectivas
i3

: A pxmciplog de dxciémbre el Banco- de--México adelant6 los- elemehtos' princxpales del
programa monetatio de 1997. El objetivo es, al igual que el afio antenor, abatir la mﬂaolén
situgndola en 15%. Para ello se prevé 5/

a) Una ampliacién nommal de 1a base monetaria de 24.5% quel dados los Vsupuestos' de
crecimiento real del PIB (4.5%) y de Ia, mﬂac16n (15%), redundaria en un aumento. de Ia liquidez
: de alrededor de 3.6% en 1997; o Co o

, b) Un mcremento de los activos. mternacwnales netos por- lo menos a 1 900 mlllones de
' délares que ayudaria a mejorar el costo y los plazos del financiamiento externo; dicha acumulacién

provendna de las operaciones, cambiarias con el sector piiblico y de las opciones de venta de d1v1sas
que se sibastan mensualmente entre las instituciones de crédito; , : :

¢) El establecimiento de limites trimestrales a la expansién del crédito interno neto del
Banco de México, a fin de que el ptblico cuente con elementos para evaluar la ejecucién de la
politica monetaria (se prevé que en el transcurso de enero se definan dichos limites trimestrales), y

d) La reafirmacion del esquema de flotacién cambiaria que, de acuerdo con el Instituto
Ceniral, darfa como resultado un estimado de 8.53 pesos por d6lar en promedio amual para el
”‘conJunto del afio. o ‘

De acuerdo con lo anterior, es factible que durante 1997 pros1ga la tendencia hacna la' )
estabilidad en los mercados financieros, lo que seria apuntalado con los ingresos de cap1ta1 que
también continuarian en el afio. Mientras, en los inicios de 1997 las tasas de interés fueron a la baja

~ y el IPyC rebasé por primera vez la barrera-de los 3,500 puntos, lo que significé un incremento de - -

6% en los primeros 10 dias de 1997 con respecto al cierre de 1996.

. 5/ Véase Banco de México, Boletin No. 118, 11 de diciembre de 1996.
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7. Sector financiero

La crisis del sistema bancario mostr6 dos facetas distintas en el curso de 1996. Por un lado, los
programas de saneamiento financiero vigentes desde 1995 coadyuvaron a mejorar los indices de
.capitalizacién de las instituciones financieras, que pasaron de un promedio de 8% a principios de
1995 (el minimo exigido por la autoridad financiera) a 13% en 1996. Buena parie de la
capitalizaci6n de los bancos obedeci6 a la compra de cartera bruta bancaria realizada por el gobierno,
que en noviembre ascendia a 154,500 millones de pesos (6% del PIB).

La compra de cartera 1ndu10 inyecciones de capital por parte de los acc1omstas de los bancos
por més de 58,000 millones de pesos, cifra equivalente a 144 % del capital del sistema de banca
miiltiple en diciembre de 1994. Por otro lado, la venta de cartera al Fondo Bancario de Proteccién
al Ahorro (FOBAPROA) posibilit6 el ascenso del coeficiente de prov1s1ones preventivas respecto de
la cartera vencida, de 64% a fines de 1995 a 86% en septiembre de 1996, (Véase el ¢uadro 9.) La
partxclpacuin de baricos for4neos operd en favor de capltahzar a los nacmnales algunos de’ los cuales
pasaron a ser propiedad de socios extranjeros.

Cuadro 9
MEXICO: BANCA COMERCIAL: CARTERA DE CREDITO Y PROVISIONES

" (Millones de pesos)

1994 1995 © 1996

Diciembre . Marzo Junio .~ Septiembre Diciembre  Marzo Jupioc  Septiembre
Cartera total (CT) 627,752 690,514 695,514 ’ 681,184 804,345 . 828,536 = 840,822 . 876,440
.Cartera vencida (CV) 56,602 . '82,745 . 96,313 . .. 103,590 98,692- . 106,594 109,527 - 105,115
Provisiones . ) - . A
preventivas (PP) 24,519 39,949 50,995 54,420 63,536 75,851 - 87,475 90,703
PP/CV (%) 43.3 48.3 . 52.9 52.5 l 64;3 B 71.2 79.9 86.3
Morosidad: CV/CT
(%) 9.0 12.0 13.9 15.2 12.3 12.9 13.0 12.0

Fuents: Elaborado con informacién de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, Boletin estadistico de banca miltiple, septiembre de 1996.
Nota: Incluye cifras de los ocho bancos que por intervencion o autorizacién especial no han publicado informacidn financiera, pero excluye la

cartera vencida comprada por FOBAPROA, que & junio de 1996 ascendfa a 50,781 millones de pesos.

En contraste, persistieron las dificultades de los deudores de la banca para honrar sus
compromisos; por consiguiente, los indices de cartera vencida se mantuvieron elevados. En el
cuadro 9 se consignan las cifras de cartera vencida del total del sistema de banca multiple, que
incluye a los ocho bancos intervenidos o en situacién especial; sin embargo, se excluye la cartera
vencida adquirida por el FOBAPROA, lo que para los bancos representa un alivio, pero significa una
subestimacién de la magnitud del problema en términos de su impacto macroeconémico.
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~ esta recuperacién fueron importantes
las subastas para adquirir divisas en
poder de la banca privada que puso
en marcha el Banco Central a partir
de agosto. ‘

El comportamiento de la base hacia
el alza en el ltimo trimestre
respondié a la demanda estacional de
fin de afio. Para el con junto de
1996 se cumpli6 la meta de
expansién de la base monetaria
(17,000 millones de pesos). La
posicidn restrictiva de la politica
monetaria se reflej6 ademds en la
reduccién de 11% en términos reales
del financiamiento bancario al sector
privado, aunque en el dltimo
trimestre se observé una
recuperacion.

\
Reservas y Activos Internacionales Netos
Millones de délares
25,000 6,000
Reservas //_ L 5.000
20,000 :
’)4,000
15,000 +- 3 e - a S
¢ ’
10,000 T 2,000
\ N / Activos 1 1,000
5,000 R /
: e / 1o
0 -1,000
g 5 §
J




30

Durante 1996 se reforzaron las medidas para apoyar a los deudores de créditos hipotecarios
(900,000), agropecuarios (500,000), y de la micro y pequefia empresa (400,000), mediante
condonacidn de pasivos, descuentos en los pagos de hasta 40%, créditos frescos, facilidades para
reestructurar préstamos y descuentos por pagos anticipados. La instrumentacién de dichos esquemas
acrecentd el costo fiscal de los programas de apoyo, de un estimado de 6% del PIB a fines de 1995
(a valor presente) a 8.8% del PIB (28,000 millones de délares) en 1996. (Véase el cuadro 10.)

Perspectivas

, Con la finalizacién en diciembre del programa de capitalizacion de las instituciones
financieras y en enero del programa de apoyo a la pequefia empresa (FOPYME), habran concluido
los 11 programas que a partir de enero de 1995 se pusieron en operacién para sanear a la banca y
apoyar los pagos de los deudores. Ademas de la continuacién del programa de ayuda a los deudores
del fisco, de acuerdo con la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), en 1997 no se
contemplan nuevos esquemas de apoyo. o

En 1997 entrar4 en vigor la nueva normativa para la presentacién de resultados de las
instituciones financieras, més acorde con estdndares internacionales. - Asi, los bancos tendran que
reconocer en sus estadisticas contables el saldo de provisiones y capital bajo la nueva norma.
También entrar en operacién un nuevo sistema de calificacién de la cartera de crédito, que incluir4
el reconocimiento de saldos asociados a pagos vencidos por tipo de crédito, para establecer los

niveles adecuados de reserva.

Por otro lado, se planea que en marzo se inicie la venta de cartera bancaria adquirida por
FOBAPROA. Las instituciones financieras tendran preferencia para recomprar cartera; en caso de
no ejercer este derecho, el fideicomiso a cargo de la cartera (VVA) podra subastar los activos, que
representan el 17% del saldo del financiamiento de la banca comercial al sector no bancario.

- Como se dijo en andlisis anteriores, sigue siendo clave para la solucién del problema de
banca y deudores la coincidencia de tres procesos: la estabilidad financiera y de precios con la
reactivacién de la economia y de los salarios reales. Con la notable excepcién de los salarios, la
evolucién de estos elementos durante 1996 fue positiva, por lo que es de esperar que en 1997 se
- observe una disminucién en los indices de morosidad, pero alcanzar los niveles recomendados por
el Banco de Pagos Internacionales (BIS) (3%) llevara todavia mucho tiempo; por otro lado, la
reactivacién del crédito serd muy gradual, en vista de la lenta evolucién de los ingresos de los .
deudores.
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Bancarja y de Valores,

al  Se supone unt PIB nominal de 2 500, 000 millones de pesos en 1996 : [
b/ -Incluye costo del aumento de 12,000 mlllones de UDI para vxvxenda a partu‘ de enero de 1996
c/ Cublérto con cargo al ‘superdvit ﬁscal de 1995. '

D

Fuente: CEPAL sobre la base de informaci6n de Ia- Secretaria de Hacxenda y Crédlto Pﬁb]ico y la Comxsxén Naclonal

Cuadro 10
- "MEXICO: CARACTERISTICAS DE LOS PROGRAMAS DE APOYO
..A BANCA Y DEUDORES -
. ‘Costo ﬁ§cal 2 SP(A).rce‘sx:l‘tajes
g e L i . DPerfodo  'valor presepte o
Prggranjne Beneﬂqus ~ Tipos de crédito estimado ~ (uiles'de m ﬂlones (11319‘15)113/
s ooy de pesosy . Rt &
: . Reestructuracidn de créditos
Total | R 2194 - 8.76
UDI Evita amortizacion Gobiernos locales, . Hasta 30 21.6 b/ - 0:87
acelerada del capital tarjeta de crédito, aflos
- hipotecario, consumo
duradero
" Acuerdo de apoyo Tasa de interés Tarjeta de crédito, 1 afio 134 ¢f 0.54
inmediato a deudores  -subsidiada, tregua empresarial, ‘consumo,
judicial, menores agropecuario, vivienda
garantias » , .
Autopistas Uso de UDI, Concesionarios de a2 afios 26.1 1.04
: extensién plazo red de autopistas
concesiones :
Beneficios adicionales - Reduccifn de hasta . . Deudores hipotecarios  Hasta 30 1272 1.06°
a deudores 30% en pagos, L afios
hipotecarios nuevos créditos, .
prepagos posibles
Micro y pequefia Descuentos de hasta ~ Empresas con créditos 10 aflos 7.4 0.30
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 y Descuento de 40%  Deudores del sector 10 afios 14.2 0.57
pesquero (FINAPE) €n pagos, nuevos agropecuario y ' o
financiamientos, pesquero
.prepagos-sin - R
penalizacién
Saneamiento financiero de la banca
"Fobaproa Inyeccién de capital  Bancos y casas de Abierto 70.5 2.82
bolsa ‘ _ L '
A Capita\lizaciénl Compra de céngra Insntuciones . 10 afios 39.0: . 1.56:
" financieras . ' ol
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Para el conjunto del afio se calcula que el valor de las exportacmnes de mercancias (incluida
la maquila) ascender4 a alrededor de 95,000 millones de délares, 1o que reafirma la posicién del pais
como el principal exportador de América Latina, representando el 38% de las ventas externas totales
de bienes de Ia regién y supcr'ando a las.,de .Brasil por 40,000 millones de ddlares. 6/

Bl valor de las nnportacmnes en enero-nowembre se incrementé 23 % marcando un fuerte
“confraste’ con 14 cafda de 8% en el per10d0 anélogo de 1995. La aprecmmén del. peso, la
frecuperacmn econémica y el pronunclado incremento de las unportacxones agropecyarias ‘incidieron
en el repunte de las compras externas. Cabe destacar que, en contraste con el desplome de 1995,
las importaciones de bienes intermedios y de capital que realizan las empresas no exportadoras
crétieton vigorosamente (24 y 20%, respectlvamente), lo cual se asocia_ a la reposmlén de
inventarios, inversién para modermzar y amphar capac1dad ya la reactivacién de la produccmn
(véase de nuevo el cuadro 12) o

Perspectivas *

Las tendenmas en el intercambio comercxal de blcnes reﬂejan ung meJorla en la. demanda
interna, pero de mantenerse la evolucién de las exportaciones e importaciones de los meses recientes,
el superavit comercial tenderé a disminuir con rapidez en 1997. La apreciacion del tipo de cambio
. parece estar jugando un papel determinante en la reversion de las tendencias observadas en 1995,

cuando los exportadores recibieron un nnpulso en su competitividad precio y las importaciones se
volvieron muy costosas. : :

6/ Véase CEPAL, Balance preliminar de la economia de América Latina y el Caribe 1996
(LC/G.1947-P), diciembre de 1996.
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—
Comercio Exterior de Bienes
(Millones de délares)
10,000
9,000 //K\
8,000 1 Exportaciones
7,000

Importaciones

Las exportaciones mantuvieron un
alto dinamismo, pero a una menor
tasa, lo que, junto con la
aceleracién de las importaciones,
significé la gradual reduccién del -
excedente comercial. Destacé el
fuerte crecimiento de las
exportaciones de hidrocarburos
(37%) y la continuidad en la
dindmica de las ventas externas

6,000 3
manufactureras (20%). Las
5.000 importaciones acumuladas a
’ noviembre crecieron 23 %, lo que
4000 e ~ determind una reduccién de 7.6 %
W% » 0% w2 oW & mom a2 del superdvit comercial.
¢ & § = ¥ 8§ ¢ §E § & ¥ ¢ poravit e
\_ § 8
Comercio Exterior de Bienes
(Millones de ddlares)
{
1,100
La balanza comercial arroj6 un
superdvit por segundo afio 900
- consecutivo, aunque éste fue 700 -
progresivamente menor conforme 500 4 f;
transcurrié el afio. Asi, el saldo :
i y 3 300
acumulado se redujo de 6,600 Saldo
millones de délares en enero 100 -
noviembre de 1995 a 6,100 en el 100
mismo lapso de 1996. i
-300
-500
vy )] - b=t [=¥ > =] - an) = =% >
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