




















2. Finanzas y deuda piblicas

Las finanzas pblicas se vieron afectadas por la evolucién a la baja de los precios de exportacion del
petréleo, por lo que se redujo el presupuesto en el equivalente 2 1% del producto. Por lo pronto, el
efecto de la caida de 38% en los precios de los hidrocarburos se ha contrarrestado mediante la
contraccion del gasto; permaneciendo estables los precios y tarifas de bienes y servicios publicos. Ante
ello, en el primer semestre de 1998 el gobierno federal ejercié el 45% del gasto programado en
1998 (mas de 350,000 millones pesos).

Durante enero-marzo de 1998, el balance ptiblico registré un superdvit de 1,719 millones de pesos
(virtual equilibrio), muy inferior al del mismo periodo de 1997 (cuadro 3). Esta disminucién fue
resultado de la caida del precio del crudo, de la recalendarizacién de las Aportaciones Federales
para los Estados y Municipios y del costo fiscal de la reforma a la seguridad social iniciada en julio
de 1997.

Durante el primer trimestre de 1998 los ingresos presupuestarios del sector publico retrocedieron
6% en términos reales, respecto al mismo periodo del afio anterior. El factor principal que explica
esta caida fue la fuerte disminucién de los ingresos no tributarios (30%), como resultado de los
menores derechos pagados por PEMEX. La recaudacién tributaria tuvo un desempeiio favorable al
crecer 18.4%, destacando la recepcion que se hizo por concepto de impuesto sobre la renta (ISR) -
superior en 15.2% real a la obtenida en el mismo periodo del afio anterior- y del impuesto al valor
agregado (IVA) —aument6 4.6 %-, 1o que reflej6 el buen desempefio de la actividad econdmica y las
medidas fiscales para fortalecer la recaudacion.

El comportamiento negativo que registraron los ingresos de los organismos y empresas bajo control
presupuestario se debié a la reduccidn del valor de las ventas externas de PEMEX, los menores
ingresos por concepto de seguridad social, derivados del esquema establecido en la nueva Ley del
Seguro Social, y los menores ingresos de Ferrocarriles Nacionales de México, en proceso de
privatizacion.

El ejercicio del gasto publico estuvo determinado por la disminucién de los ingresos petroleros y la
modificacién de la estructura del calendario del proceso de descentralizacién del gasto. Asi, el
gobierno llevé a cabo tres recortes al presupuesto en el primer semestre del afio, con el fin de que el
sector publico ajustara sus erogaciones a la disponibilidad de recursos financiables, manteniendo la
meta del balance fiscal establecida para 1998.

Con todo, el gasto neto del sector publico presupuestario crecid 4.4% real en el primer trimestre, a
pesar de la reduccién de 18% en el costo financiero de la deuda. Del total de éste, los pagos
realizados al exterior representaron el 55%. El pago de intereses, comisiones y gastos de la deuda
publica representé 87 % del costo financiero total, mientras que los programas de alivio a deudores
y de saneamiento del sistema financiero absorbieron el 13%.



Cuadro 3
INGRESOS, GASTOS Y BALANCES DEL SECTOR PUBLICO
(Enero-Marzo, 1998)

Ingresos presupuestarios Millones Variacién  Gastos presupuestarios Millones Variacion
) de pesos Real (%) de pesos real (%)
Total 187,702 -6.0 Total 185,629 4.4
Gobierno Federal 140,820 -1.6  Primario 162,437 8.5
Tributarios 99,335 18.4 Programable 121,622 13.4
No tributarios 41,485 -30.0 Corriente 103,725 14.4
Qrganismos y empresas 46,882 -17.2 Capital 17,897 8.4
PEMEX 11,578 -31.6 Inversion fisica 17,453 15.0
Otros 35,304 -11.0 Inversién financiera 444 2.1
Petroleros a/ 59,903 -21.0 No programable 40,815 4.0
No petroleros 127,798 3.1 Intereses de la deuda 23,192 -17.5
Balances
1. Balance presupuestario b/ 2,072 90.5 4. Balance primario ) 25,264 -49.5
" presupuestario ¢/
2. Balance de entidades bajo -354 100.4 5. Balance primario de 1,772 140.8
control presupuestario entidades bajo control
indirecto presupuestario indirecto
3. Balance piblico (1 + 2) 1,718 n.a. 6. Balance piblico primario 27,036 -46.7
4+5)
Porcentaje respecto del PIB 0.045 Porcentaje respecto del PIB 0.71

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piiblico (SHCP), Informes sobre la
Situacién econdmica, las finanzas piblicas y la deuda piiblica, primer trimestre de 1998.
n.a.: no aplicable .
a/ Partidas informativas totales.
b/ Ingresos presupuestarios totales - gastos presupuestarios totales.
c/ Ingresos presupuestarios totales - (gastos presupuestarios totales - intereses de la deuda).

Deuda publica externa

El saldo de deuda externa al primer trimestre de 1997 permanecié précticamente en los mismos
niveles observados al cierre de 1997, al compensarse el endeudamiento neto, casi en su totalidad,
con los ajustes a la baja en el saldo de la deuda, resultantes del fortalecimiento del dolar respecto a
otras monedas (cuadro 4).

La deuda de corto plazo aumentd ligeramente su participacion en el total de la deuda externa, si bien
se mantuvo baja, debido a que no excedié por mucho el 10% de este total. El aumento se debié a la
incorporacién de la deuda a corto plazo ‘de los vencimientos del principal programados para el



primer trimestre de 1999 (1,227 millones de ddélares). Asimismo, influyeron la mayor contratacion
de lineas de comercio exterior, asi como las desfavorables condiciones globales de liquidez que
ocasiond la crisis asidtica, afectando el acceso a financiamiento de largo plazo. '

Cuadro 4
EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA, ENERO-MARZO DE 1998
(Millones de délares)
Saldo al 31 Saldo a1d31
diciembre Movimientos al primer trimestre de 1998 mairgzgg ©
de 1997

Disposi-  Amortiza- Endeuda- Ajustes a/
ciones ciones miento neto .

Activos externos b/ 9,026 -9,137

Largo plazo 1,766 -337 -359 83,565

Fuente: CEPAL, sobre la base de la SHCP, Informes sobre la situacién econdmica, las finanzas publicas 'y
la deuda publica, primer trimestre de 1998.
a/ Derivados de la apreciacién del délar frente a otras monedas.

b/ Considera las garantias valuadas a precio de mercado para el principal, 18 meses de intereses para los
Bonos Brady y las disposiciones de FAFEXT.

En cuanto a las colocaciones de deuda en mercados internacionales, vale destacar la emisién de un
bono global a 10 afios por 1,000 millones de délares por parte del Gobierno Federal. Esta operacion
ubicd a México como el primer emisor soberano de un pafs emergente en colocar un instrumento de
este tipo desde que se inici6 la crisis en Asia en 1997. En esta operacién el Gobierno Federal
obtuvo una reduccién de 0.47 puntos porcentuales en el diferencial que México paga sobre el
rendimiento de los Bonos del Tesoro Norteamericano (BTN), respecto de la colocacién que realizé
en enero de 1997; ello no obstante que ambas emisiones fueron realizadas por el mismo monto y
plazos (cuadro 5).

En total, los sectores piiblico y privado colocaron més de 5,000 millones de ddlares en los mercados
internacionales de deuda, lo que contrarrestd los menores flujos de capital en los mercados de
dinero y de valores.



Cuadro 5

MEXICO: EMISIONES DE DEUDA EN LOS MERCADOS INTERNACIONALESY
- (Enero-junio 1998)

Monto Plazo Rendimiento Spread
Emisor Moneda original | (Millones de (Aiios) (%) (puntos base)
délares)
Gobierno Federal 1,515
Délar EUA 1,000 10 8.625 288
Lira 415 15 7.375 250
Escudos portugués 100 5 Libor+180
PEMEX 811
Délar EUA 350 7 8.375 265
Délar EUA 350 20 9.250 335
Lira 111 10 - 8.625 Nd
BANCOMEXT _ 700
Lira 350 2 7.705 .. 270
Nd 350 2 7.765 40
NAFIN .. 150 ,
" Délar EUA 150 5 Nd Libor+187.5
Sector privado 2,059
(9 empresas) Varias 2,059 variable 8.714Y 419"
Total 5,235

a/ Incluye Eurobonos, Papel eurocomercial y Bonos a tasa flotante. b) Promedio
Fuente: Elaborado con base en Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, boletines varios e informaciéon de BANAMEX.

Perspectivas

Aunque el gobierno no ha modificado la meta de déficit fiscal respecto al PIB, es factible que sea
rebasada, en parte porque se estima que PEMEX dejar4 de percibir ingresos proyectados por mis de
44,000 millones de pesos. A su vez, se estima una disminucién de 26,000 millones de pesos en los
ingresos publicos, debido a menores percepciones en impuestos y derechos que normalmente entrega
la paraestatal al fisco.

Es factible que la propuesta de reforma fiscal se discuta en los préximos meses. Entre otras
medidas, se busca “despetrolizar” las finanzas publicas, es decir, evitar que dependan tan
marcadamente de los ingresos vinculados al petrdleo; también se pretenderia lograr un sistema fiscal
més justo, que fomente la inversién productiva, incrementar la base de contribuyentes, asi como
disminuir la evasién fiscal e integrar a los que se encuentran fuera de la economia formal. De
acuerdo con la Secretaria de Hacienda no se prevé ningin aumento a los impuestos en 1999,
quedando pendiente si se decide eliminar la tasa cero del IVA para alimentos perecederos y
medicamentos 0 la exencion de impuestos para algunos servicios financieros.
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3. Actividad econémica y empleo

Durante los primeros meses de 1998 continué el fuerte impulso de la demanda interna, lo que
aparentemente contribuyé, en el marco de la volatilidad financiera observada y del abuitado
crecimiento de las importaciones, a la adopcién de medidas de politica econémica para atemperar el
dinamismo de la demanda. Asi, el gobierno ha sefialado con énfasis la necesidad de moderar el
consumo, ha reducido su gasto y la politica monetaria se torné contraccionista. En cualquier caso, se
prevé una expansién econdmica menor que en 1997.

Inversiéa y Consumo ] La demanda global de la economifa evoluciond

"Tasas de crecimicrto favorablemente en los primeros meses del afio,
contribuyendo al crecimiento de 6.6% del PIB en el
primer trimestre (cuadro 6). La inversién fija bruta
crecié 23%, con lo que superé el nivel del primer
trimestre de 1994. La inversién en bienes de capital
nacionales aumenté 18%: maquinaria y equipo 37%
y construccién 10%. El gasto en bienes de capital
importados aument6 37%. Por tipo de agente, la
inversién privada ascendié 28.5%, mientras que la
publica se redujo 7%.

S+ . . . z
El consumo privado contimué con un gran
0 — > = = = & z dinamismo (10.1% en el periodo enero-marzo) y se
vy = = < = = 5 . . ., .
= & &] estima que siguié creciendo fuerte en el segundo

trimestre. Lo anterior se reflej6 en la actividad comercial, que se viene recuperando, pero todavia
sin alcanzar los niveles de ventas reales de 1994 (afio previo a la crisis). Las ventas al menudeo
lograron un aumento promedio de 10.5% durante enero-mayo de 1998, respecto del mismo periodo
de 1997; por su parte, las ventas de los establecimientos al mayoreo registraron un crecimiento de
5.2% en el mismo lapso. Una de las causas principales que explican este comportamiento
ascendente se encuentra en los mayores niveles de empleo y la recuperacién de los salarios reales.

A pesar de lo anterior, las ventas al menudeo ain se encuentran 12.5% por abajo de su nivel
alcanzado en el mismo lapso de 1994; por su parte, el rezago que registran las ventas al mayoreo. es
de 6.2%. El crecimiento del comercio interno ha sido general; sin embargo resaltan las operaciones
en los rubros de vehiculos, mueblerias, tiendas departamentales y de discos, asi como juguetes y
regalos.

La agricultura atraviesa por una situacién critica debido a las condiciones adversas en materia
climética y de financiamiento. Se prevé que serd insuficiente la oferta interna de alimentos, por lo
que se requerirdn importaciones por cerca de 8,000 millones de délares, lo que contribuiria a un
déficit comercial de este sector de alrededor de 1,200 millones de délares en 1998. Como resultado
de la sequia que ha aquejado a parte del pais se producirdn aproximadamente dos millones de
toneladas menos de granos y oleaginosas, por lo que se tendridn que importar alrededor de 1,700
millones de d6lares de estos productos. Se calcula que la oferta interna de granos serd de 28.8
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mm&hwdadmm millones de toneladas, lo que provocard que las
Tusas o crecimierto importaciones en 1998 llegaran a 14 millones de
toneladas, 3 millones mas que en 1997.

La produccién del sector industrial acumulé un
ascenso de 7.6% en los primeros cinco meses del
afio. El sector mas dindmico fue la manufactura
(8.2%), en la que destacd el crecimiento de las
empresas maquiladoras (13.4%); la produccién
de las de transformacién aumentdé 8%. De
manera andloga a los tltimos afios, las
exportaciones fueron determinantes para explicar
X Maqila 1| este dinamismo, aunque, como se dijo, también
incidi6 la recuperacién del consumo.
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Cuadro 6

EVOLUCION SECTORIAL DEL PIB a/

(Tasas de crecimiento)

1996 1997 1998

1§ 1 v Anual 1 )i I v Anual I
PIB total 6.5 7.1 7.1 5.2 4.9 8.6 7.9 6.7 7.0 6.6
Agropecuario 5.6 -0.3 3.0 1.2 1.2 8.9 -1.0 2.5 1.4 -6.0
11.1 14.2 13.0 10.4 6.3 11.3 10.4 8.6 9.3 9.9
ineria 7.6 6.4 12.5 8.3 1.0 5.9 7.6 3.5 43 5.1
Manufacturas 12.8 13.5 12.6 10.9 7.2 12.1 10.7 9.2 9.8 10.6
Construccion 8.9 22.1 15.1 9.8 9.5 11.9 11.4 8.0 10.2 10.2
Electricidad 4.0 6.6 6.1 4.8 5.8 5.8 5.6 7.1 5.8 4.8
Servicios 4.7 4.9 6.0 3.1 5.0 7.9 8.1 7.3 6.8 6.5
Comercio, Rest, Hot. 8.5 7.1 9.1 4.8 5.1 10.9 12.3 10.9 9.9 9.5
Comunicaciones 12.5 9.8 10.9 8.7 7.3 11.2 10.6 10.3 9.5 8.7
Servicios financieros 1.0 2.7 2.1 0.6 4.4 6.0 6.2 57 5.6 5.3
Serv. Comunales 1.5 2.3 2.2 1.0 2.9 4.1 3.8 3.2 35 4.0

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del INEGI.
a/ Célculos basados en cifras revisadas del PIB a precios constantes de 1993.

En la construccién el aumento fue de casi 7%, distinguiéndose el rubro de edificacién (vivienda,
escuelas, edificios departamentales, de oficinas y comerciales), que represent6 33.4% del total de la
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obra construida en el periodo. Las obras relativas a
transporte (autopistas, carreteras y caminos, vias
férreas, metro y obras de urbanizacién y vialidad)
aportaron 23% y las correspondientes a petrleo y
petroquimica participaron con el 17%. El dinamismo
de la construccién generé efectos multiplicadores
sobre la produccién de perfiles y tubos de hierro y
acero, concreto, arena y grava, y cemento, entre otros
materiales para la construccion.

La produccién total de vehiculos automotores
"ascendié a mds de 729,000 unidades, 11.6% mas
que en idéntico lapso del afio previo y 29% superior
respecto del mismo intervalo de 1994. La
fabricacién de vehiculos para el mercado nacional
ascendié 45.6%, mientras que la produccién para el
mercado de exportaciéon (80% a EUA y Canadd)
crecié en el mismo periodo apenas 0.5% (cuadro 7).

Cuadro 7

PRODUCCION Y VENTAS DE LA INDUSTRIA AUTOMOTRIZ

Enero-Junio de 1998

Produccion Total
Autos
Camiones

Mercado nacional
Autos
Camiones

Exportaciones
Autos
Camiones

Ventas mercado nacional®”

Numero de unidades

Tasa de crecimiento (%)

729,096 11.6
493,345 18.2
235,751 0.1
233,374 45.6
186,421 63.6
46,953 .13
495,722 0.5
306,924 . 1.1
188,798 0.4
305,698 56.9

a/ Incluye importaciones

Fuente: Elaborado con base en informacién de la Asociacion Mexicana de la Industria Automotriz.

Las ventas en el mercado interno (incluyendo las importaciones) fueron de cerca de 306,000
unidades, (57% mas que en el primer semestre de 1997), si bien resultan apenas superiores en 1.1%
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a las ventas registradas en 1994. En autos se registr6 un aumento de 67.2% al comparar 1998
contra 1997, mientras que en camiones €l incremento fue de 39.5%.

Empleo

Durante el primer semestre del afio se crearon 500,000 muevos puestos de trabajo en el sector
formal de 1a economia (afiliados al Instituto Mexicano del Seguro Social, IMSS); del total, 270,000
correspondieron a trabajadores permanentes. De este modo el nimero total de trabajadores afiliados
al IMSS se ubicé en 11.25 millones al cierre del primer semestre, es decir 11% més que en junio de
1997. ’

En la industria maquiladora se observé un
elevado dinamismo, que impulsé el crecimiento
del empleo hasta alcanzar 989,000 personas al
cierre de mayo de 1998. Asi, el personal
e | ocupado se increment6 11 % respecto al de mayo
de 1997 y 5% con relacién a diciembre de 1997.

) Las ramas que mds contribuyen al empleo son
S \/\/\ las de Maquinaria y -articulos eléctricos y
\/\_’\ electrénicos, Equipo de ftransporte y sus
il \ A | accesorios y Prendas de vestir y productos

o _ V\’\ /\/ textiles. Por entidad federativa, la zona
3 - V

fronteriza sigue absorbiendo la mayor parte del
empleo, encabezada por Chihuahua, 257,000;
Baja California, 206,000; y Tamaulipas,
147,000, que conjuntamente dan cuenta del 62%
del empleo total de esta actividad.

Tasa de Desemnpleo Abierto
(Porcentajc)

Ene-96

Por su parte la tasa de desempleo abierto se mantuvo estable, con una ligera tendencia a la baja en el
primer semestre, ubicidndose en niveles similares a los de 1994. Se estima que el empleo informal
continla amplidndose, y sirviendo como receptor de personas que no encuentran ocupacién en la
economia formal.

Perspectivas

Las expectativas de crecimiento del PIB se han moderado en vista de factores como las altas tasas de
interés real, la volatilidad de los mercados financieros y los recortes al gasto puiblico. El efecto de
estos ultimos se ejerce no s6lo a través de una menor demanda de un agente econémico fundamental
sino, de manera mas importante, mediante el envio de una sefial al resto de la economia para que
también ajuste su gasto.

Consecuentemente, algunos sectores se verdn particularmente afectados. En la construccién se prevé
un impacto substancial, especialmente en aquellas obras vinculadas a la industria -del petréleo y
petroquimica. Algunas ramas manufactureras reduciran su produccién, como la industria mueblera, ya
que el 55% de la produccién de muebles para oficina se comercializa en el sector gubernamental. Esto
ocasionard también ajustes en la planta laboral.
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Otro sector en aprietos es el agropecuario, debido a las condiciones climéticas adversas y al
estancamiento en el flujo crediticio, por lo que se estima al cierre del afio una disminucién de 4.5% en

su PIB.

Por otro lado, la competitividad ganada por paises asidticos a rafz de las devaluaciones de sus
monedas, podria tener un impacto negativo sobre la industria nacional, tanto en los mercados de
exportacién donde México compite con esa regién (EUA principalmente), como en el propio mercado
interno. Algunas ramas que en particular son proclives a sentir el efecto de esta competencia en los
meses por venir son juguetes, textil, confeccién, calzado, petroquimica y acero.

Es factible que el ritmo de crecimiento del empleo disminuya en lo que resta de 1998, debido
basicamente a 1a desaceleracién que se prevé en la actividad econémica; ello afectaria actividades cuyo
empleo es muy elastico ante la demanda, como la construccidén. De acuerdo con la Secretaria del
Trabajo y Previsioén Social, se estima que en todo el afio se generarian alrededor de 750,000 nuevos
empleos formales, cifra que se quedaria por debajo de la meta de un millén.

En los préximos meses sera tema de debate la posible modificacién a Ley Federal del Trabajo, que se
percibe como 1a reforma laboral. En circulos empresariales se estima como muy importante, en vista
de 1a necesidad del pais de seguir atrayendo inversién extranjera en un mundo que compite por estos
recursos con gran fiereza. También coinciden en que la reforma debe proponer vias alternativas al
corporativismo y la forma en que se ejerce frecuentemente el poder laboral en el pafs. El precio de la
mano de obra sigue siendo un factor de atractivo para la inversién extranjera, pero se estima que los
costos asociados al sindicalismo pueden alejarla.
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4. Precios y salarios

Después del repunte de enero y febrero, la inflacién mantuvo una tendencia estable en los siguientes -
cuatro meses, para alcanzar una tasa de 8.3% en el primer semestre. Dicha cifra se encuentra por
encima del ritmo compatible con el cumplimiento de la meta del Banco de México (12%).

El repunte de la inflacién en los primeros meses de 1998 se debi6 sobre todo al deslizamiento del tipo
de cambio nominal (el délar se aprecidé 6% en el primer trimestre); también incidieron el aumento a
los salarios; los incrementos de los precios de bienes y servicios del sector publico (gas,
electricidad, gasolina) y de alimentos basicos (leche, tortilla, principalmente).

De acuerdo con la Secretaria del Trabajo y

. Pmc:,‘;if,mm dor Previsién Social (STPS), en los primeros seis

meses del afio el aumento salarial promedio fue

3.5 de 17.7%, como resultado de las revisiones
3 salariales de contratos colectivos. El crecimiento

_ en el salario integral de los trabajadores

- U\ I \ (incremento por ajuste salarial, bono de
2 productividad, prestaciones y alza a la

s \ N I \ / \ retabulacién general) ascendié a 19.7%. Entre
' YV \ A \ enero y junio de 1998 se registraron casi 3,000
1 2 N—"V/ \/ negociaciones salariales de contratos colectivos,

s lo que abarca a 785,000 trabajadores.

T Las ramas en donde se registraron los
incrementos salariales superiores al promedio
fueron: madera, 26%, transporte aéreo, 22.6,
petroquimicas, 21.8, ferrocarrilera, 21.5, y automotriz y autopartes 21.4%. En cambio, los menores
aumentos se registraron en transporte terrestre, 16.3%, cinematografia, 16.8%, y servicios educativos
e investigacién, 17 %.

mar
may

Ene-96
Ene-98 -

Perspectivas

Se anticipa que la inflacién a fin de afio serdi mayor a la prevista originalmente, en virtud
principalmente del efecto de un mayor ritmo de deslizamiento del peso respecto al d6lar. De cualquier
forma, el estimado de 14% es menor que la inflacién de 1997. En ese marco, la disminucién del gasto
piblico mencionada antes contribuird a contrarrestar las presiones inflacionarias. En todo caso, la
evolucién del tipo de cambio en lo que resta del afio serd determinante en la dindmica de los precios
internos.

Los aumentos salariales de la primera mitad del afio fueron en general mayores a la inflacién esperada
en 1998, por lo que, de cumplirse esta prevision, se produciria un aumento en los salarios reales por
primera vez desde 1994. Ello, junto con la ampliacién del empleo que se estd registrando en la
economia, constituiria un aliento a la continuacién de la demanda interna.
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5. Mercado cambiario

Después de que en 1997 el peso se aprecié en términos reales frente al d6lar, en el primer semestre de
1998 se observé una leve devaluacién de la moneda nacional en términos reales, en parte debido al
impacto de la crisis asidtica sobre los mercados financieros del pais y a los desajustes de cuenta

corriente.

Tipo de Cambio Inferbancario
9.5 Venta al mayoreo

o
=]
—

Pesos por délar
[+-] (-]
(=] h
2

s

La volatilidad del sistema financiero se ha
reflejado en los contratos de futuros del peso.
Las cotizaciones llegaron a 9.852 pesos por
doélar para diciembre de 1998, lo que representa
una depreciaciéon de 21.85% de la paridad
cambiaria con respecto al cierre de diciembre de
1997. Esto revela la incertidumbre de los
inversionistas  institucionales internacionales,
con respecto a las condiciones econdémicas del
pais en el segundo semestre de 1998.
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Cuadro 8
EVOLUCION DE LOS ACTIVOS INTERNACIONALES NETOS
DEL BANCO DE MEXICO
(Enero-junio de 1998)
Ingresos Millones de Egresos Millones
dolares 4 de ddlares
1) Compra de divisas al gobierno para 1,385 1) Venta de divisas al Gobierno Federal 1,475
lquidacion anticipada de pasivos con FMI para servicio de la deuda externa
2) Incremento del cambio de valor en ddlares 741 2) Venta de divisas a PEMEX 927
3) Compra (opciones de venta) a inst de crédito 908 3) Disminucién del cambio de valor en dis 23
4) Compra de divisas a PEMEX 3,400 4) Pago de intereses al FMI 217
5) Venta de divisas a inst de crédito 85
6) Venta de divisas al Gobierno Federal 2,643
Total 6,434 Total 5,370
Ingresos netos primer semestre 1998: 1,064
+ Saldo al 2 de enero de 1998: 20,269
= Saldo al 3 de julio de 1998: 21,333

Fuente: CEPAL, sobre la base de estados de cuentas del Banco de México.
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De su lado, los activos internacionales netos aumentaron ligeramente en el primer semestre, para
ubicarse en poco més de 21,000 millones de dblares. Ello se conjugé con un aumento de las
reservas internacionales a niveles cercanos a los histéricos, registrados a principios de 1994, es
decir, alrededor de 30,000 millones de délares (cuadro 8).

Reservas y Activos
Infermacionales Netos
Millones de ddlares '
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Perspectivas

El comportamiento del tipo de cambio en los
préximos meses dependerd en buena medida
de acontecimientos en la  economia
internacional, como el desarrollo de la crisis
asidtica, la evolucién de las tasas de interés en
EUA, y la variacién de los flujos de capital.
Con todo, se espera que la paridad promedio
en el afio se ubique en torno a 9 pesos por
délar, con un cierre en diciembre alrededor de
9.20.
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6. Mercados de dinero y de capitales
Mercado de Dinero

En la medida en que se percibia una continuidad en el dinamismo de la demanda interna, con sus
efectos negativos sobre la balanza comercial, a mediados de marzo el Banco de México modificé la
postura de su politica monetaria de neutral a restrictiva, mediante la imposicién de un “corto” de 20
millones de pesos diarios en las cuentas corrientes de las instituciones financieras en el Instituto
emisor.> Dicha suma resultaba muy pequefia (0.02% respecto al monto de billetes y monedas en
circulacién), por lo que la posicion restrictiva de Ia politica fue moderada. Mas bien la intencién de la
autoridad financiera era de nuevo poner la alerta sobre la evolucién del tipo de cambio que, de acuerdo
con el Banco, se habia depreciado en el primer trimestre més alld de lo que indicarian sus
determinantes fundamentales; el Instituto también estaria llamando la atencién sobre los efectos del
deslizamiento cambiario sobre los precios y las tasas de interés reales.

—— Posteriormente, y en la medida en . que
Cetes 2 28 Dias . . . . .

Subastas continuaron las presiones inflacionarias no
50 "Tasa promedio anual (%)= anticipadas por la autoridad monetaria®, a fines de
s junio el banco central adoptdé una politica
L n monetaria mas restrictiva, al ampliar el monto del

0 \\ corto a 30 millones.

35

o \ A Las tasas de interés internas respondieron a la
\j‘/ \ [\~\ volatilidad " financiera internacional y a los
B MY \\ factores internos, aunque no se observaron
20 VMWMW'A\/\/"A desviaciones importantes respecto de sus
5 trayectorias fundamentales. Asf, la tasa lider
pasiva, la de Certificados de la Tesoreria de la
w:‘v,’\é;g:é: §§i§§ §%’§§§§§;§»§§%’§§§§ §=‘i Federacién (CETES), se mantuvo en torno a
k- 2 8 19% en el semestre, con fluctuaciones de

cuando mucho dos puntos en los promedios
mensuales.

El saldo de los valores gubernamentales en circulacion se elevo 21.5% en la primera mitad del afio,
en un contexto de relativa estabilidad de las tasas nominales de inflacién a la baja. Los CETES
fueron los papeles mas demandados con més de la mitad del total, y principalmente en plazos cortos
(cuadro 9). Sin embargo, la tenencia de extranjeros de titulos de deuda publica se redujo 20% en el
mismo lapso, ubicdndose en poco més de 3,000 millones de ddlares.

Entre otros factores que determinaron la mayor venta de papeles de deuda publica se encuentran el
menor flujo de recursos captados por inversién extranjera y el ajuste en los montos semanales a
subastar, a principios de febrero, que generé un aumento en la colocacion de CETES por el
equivalente a mil 200 millones de pesos hasta el cierre de junio.

3 El propésito de la introduccion del “corto” es la de transmitir informacién al mercado, respecto a una postura de
politica monetaria restrictiva por parte del Banco de México.
*  Aumentos de precios de bienes bésicos y depreciacion del peso frente al dolar.
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Cuadro 9

CIRCULACION DE VALORES GUBERNAMENTALES
EN PODER DEL PUBLICO a/

(Saldos a valor de mercado a fin de periodo. millones de pesos)

1997 1998
Junio Septiembre Diciembre Enero  Febrero Marzo Abril Mayo Jumo

=iy el R G £ 22 ]
75,536 82,753 81,768 80,916 82,329 81,642 86,380 86,659 87,794

z L, .
Udibonos 19,935 27,808 36679 39,561 42,792 45,002 49,251 51,088 53,799
TOTAL 212,805 259,028 272,210 283,399 296,065 312,169 322,516 321,788 330,671

a/ Incluye valores con fines de regularizacién monetaria.
Fuente: CEPAL, sobre la base de Boletines del Banco de México, varios nimeros.

Mercado accionario

- El indicador lider de la Bolsa Mexicana de Valores
Bolsa Mexicana de Valores| ., .

Tncice de precios y cotizaciones (BMYV) descendi6 paulatinamente a lo largo del
6000 semestre, en un marco de volatilidad, que se
manifesté especialmente en el dltimo bimestre, con
lo que el indice de precios y cotizaciones cerrd en

500 wam W junio en un nivel 14% inferior al de diciembre de
A 3 i

1997. Al mismo tiempo, se registrd una importante

4500 ¥
/ " salida de recursos, lo que signific6 una caida de
4000 W 21% (10,000 millones de dolares) entre diciembre
1500 de 1997 y junio de 1998 en el acervo de inversién
MM extranjera en instrumentos como los ADR y otros
30 E'V ¥ fondos de renta variable
2500 ottt b En una muestra de 158 empresas bursitiles, se

‘ 523‘3-’ gegs=ghe §£;?§§ 32 | confirma la observacién anotada antes en cuanto al

= = dinamismo de la economia en el primer semestre.’
Asi, las ventas de estas firmas aumentaron 10% en dicho periodo. Sin embargo, los mayores costos de
financiamiento implicaron una disminucién mayor a 50% en las utilidades netas.

5 Véase Reforma, 29 de julio de 1998.
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Perspectivas

De ratificarse la tendencia hacia un menor crecimiento de la economia de EUA, es factible esperar que
las tasas de interés en ese pafs se mantengan estables o, incluso, que se reduzcan ligeramente, de
profundizarse la desaceleracion de ese pais. Ello podria traducirse en mayores flujos de capital hacia
mercados emergentes como México, asi como acotar el techo de la tasa de interés interna.
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7. Sector financiero

El financiamiento continué deprimido en el primer semestre de 1998, reflejando la todavia incierta
perspectiva de reactivacion de las tareas fundamentales de la banca. Tanto instituciones financieras
como empresas y el ptblico en general mantuvieron una actitud muy cautelosa frente al crédito, en
un contexto en el que las tasas activas de interés permanecieron elevadas en términos reales.®
B;m“ - Durante los pr.imeros seis meses del aﬁc? los
Saldos a fin de periodo) réditos promedio de la banca se mantuvieron
— ligeramente por arriba de su cierre de
diciembre. La tasa interbancaria de interés
promedio concluyé en junio en 21.1%, contra
20.4% en diciembre de 1997. Al cierre del
primer semestre de 1998 el saldo del
financiamiento total del sector bancario sufrié
una caida real anualizada de 0.83%, mientras
que el crédito al sector privado descendi6 2%,
luego de que en 1995, 1996 y 1997 registrara
disminuciones de 16%, 22% y 8%,
respectivamente.

Miles de millones de pesos

E o)
E E
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o %
-3 o . . . 3
& 2 La leve mejoria relativa en lo que va de 1998 se

explica en gran medida por el financiamiento
bancario al sector pdblico ~producto de una mayor demanda de recursos para cubrir sus gastos- y
por la capitalizacién de intereses de los pagarés del FOBAPROA que mantiene la banca comercial
entre sus activos. Asi, entre junio de 1997 y junio de 1998 el saldo del financiamiento bancario al
sector publico no financiero pasé de 15,600 millones de pesos a 36,700 millones, un aumento real
de 104%.

Situacion de la banca y del FOBAPROA

La iniciativa gubernamental de transformar los pasivos del Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro
(FOBAPROA) en deuda puiblica’ ha desatado una discusién que ha desbordado el &mbito estrictamente
econémico. '

El costo fiscal (a valor presente) de los programas de apoyo a la banca y sus deudores se increment6
de 8% del PIB en 1996 a 11.9% en 1997 y a 14.5% a mediados de 1998. ® El aumento en 1997 se
debid a los considerables recursos destinados a auxiliar instituciones financieras insolventes, en las que

8 Véase, Tendencias econdmicas y financieras, Vol. XII, No. 582, 13 de julio de 1998.
7 La mayor parte de los pasivos del FOBAPROA corresponde a los pagarés emitidos por ¢l fideicomiso a cambio
de la cartera cedida por los bancos. El monto de los pagarés equivale a cerca de la cuarta parte de los activos

totales de la banca comercial
8 En algunos medios se ha identificado erréneamente a este costo fiscal con los pasivos del FOBAPROA. Se debe

insistir en que son dos temas relacionados pero distintos.
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los accionistas perdieron su capital y el control de las mismas.” El de 1998 se origina en las
operaciones de saneamiento financiero implementadas en cuatro bancos comerciales. El monto total
asciende entonces a mis de 60,000 millones de délares que los contribuyentes tendrdn que pagar sobre
un periodo que se extiende, en algunos programas, hasta 30 afios, aunque la amortizacién de una
parte importante se concentra en los préximos 8 afios.

Los programas de saneamiento han contribuido a mejorar los indicadores financieros de los bancos
y a disminuir el riesgo de una crisis severa de liquidez del sistema bancario. Los programas de
reestructuracién de créditos han avanzado, pero la cartera vencida continda reflejando las
dificultades de los deudores para servir sus conmipromisos, por lo que el indice de morosidad
sigue alto (alrededor de 12%), pese a los enormes apoyos de FOBAPROA.

La iniciativa del ejecutivo en el sentido de integrar los pasivos de FOBAPROA a la deuda publica
interna, parece encaminada a darle mayor seguridad a los acreedores (fundamentalmente las propias
instituciones financieras), aunque de hecho se trata de deuda garantizada por-el gobierno federal. A
mayo de 1998 se estimaba que los pasivos del FOBAPROA ascendfan a 552,800 millones de pesos,
alrededor de 62,000 millones de délares,'® constituyendo una deuda para-fiscal.

En la situacién actual, el FOBAPROA es deudor de la banca comercial en los montos aludidos y
dispone de 218 mil millones de pesos en activos que fueron transferidos en garantia. El
reconocimiento por parte del Congreso de esos pasivos como deuda publica le daria mayor
certidumbre a la amortizacién de los pagarés emitidos pues, como se sabe, es justamente el
Congreso el que aprueba las iniciativas de endeudamiento del sector publico, situacién que no
ocurrié6 con los pasivos adquiridos por FOBAPROA. Dentro de las reformas del paquete de
iniciativas financieras estd la de que el Congreso de la Unién autorice no s6lo el endeudamiento
directo interno y externo, sino también.los créditos contingentes que resultaran del otorgamiento,
por parte del gobierno, de su garantfa o aval.

Perspectivas

En la medida en que el riesgo en la region asidtica disminuya, se podrd esperar una mayor
participacion de inversionistas extranjeros en los mercados emergentes, incluido México. En cuanto
al FOBAPORA, actualmente se revisan sus operaciones mds cuantiosas, con el fin de detectar
posibles desviaciones de las normas financieras establecidas. De concluir en acuerdos satisfactorios
para las diferentes partes (partidos politicos y gobierno), se podria suponer la aprobacién de la
propuesta del ejecutivo, pero sobre un monto de pasivos menor al actual.

® Véase Gobierno Federal, Criterios generales de politica econdémica para la iniciativa de Ley de ingresos y el
presupuesto de egresos de la federacion correspondientes a 1998, noviembre de 1997.
10 Los activos ascienden a 350,000 millones de pesos.
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8. Sector externo

El sector externo de la economia se caracteriz6 en el primer semestre por una disminucidn de los flujos
de capital, especialmente en el transcurso del segundo trimestre del afio. En las transacciones de bienes
con el exterior se continu observando un gran dinamismo, mayor de las importaciones que de las
exportaciones, lo que significé que perdurara el déficit de la cuenta comercial.

Flujos de capital

De acuerdo con cifras del Banco de México, en el primer trimestre de 1998 se recibieron mis de
5,000 millones de d6lares de inversién extranjera; 2,000 millones correspondieron a inversion directa
y 3,000 a inversion de cartera. En el mismo periodo el pais obtuvo 791 millones de délares por
concepto de préstamos y depdsitos. El rubro mds importante de la inversién de cartera correspondié a
colocaciones (netas) en los mercados internacionales (1,995 millones de délares), repartiéndose en
partes iguales los sectores sector publico y privado (cuadro 10).

Cuadro 10
. INVERSION EXTRANJERA DIRECTA Y DE CARTERA

(Millones de délares)
Primer trimestre

1996 1997 1998

Total 3,309 4,426 5,071
Directa 1,815 1,704 2,041
De cartera 1,494 2,722 3,030
Mercado accionario 893 793 243
Mercado de dinero -283 372 792
Valores emitidos en el exterior a/ 884 1,557 1,995

Fuente: Banco de México, Indicadores Econémicos y boletines diversos.

a/ Emisiones de bonos, pagarés, etc. En el mercado internacional por parte del sector piiblico, sector
privado bancario y no bancario.

Nota: La cifra de inversién extranjera directa normalmente se revisa hacia arriba

Todas estas cifras muestran una tendencia favorable respecto de las observadas en el mismo periodo
de 1997. Sin embargo, se estima que a partir del inicio del segundo trimestre la evolucién ha sido
menos propicia. Por ejemplo, el valor del acervo de inversién extranjera en la Bolsa Mexicana de
Valores mostraba una reduccién de 10,000 millones de délares (21%) entre fines de diciembre de
1997 y junio de 1998, ubicdndose en 38,906 millones de dblares. Asimismo, en igual periodo la
inversion forinea en el mercado de dinero descendié 20%, ubicidndose en 3,093 millones de délares
al 25 de junio de 1998.
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Por otro lado, de acuerdo con informacién de Banamex, el monto de colocaciones del sector ptiblico
y el privado en los mercados internacionales ascendié en el segundo trimestre de 1998 a 972
millones de doélares, cifra muy inferior a la del primer trimestre (4,264 millones de ddlares).
Asimismo, se observa una tendencia a la alza del spread de las colocaciones del segundo trimestre:
312 puntos base en el primer trimestre vs. 566 en el segundo.

Por otro lado, se calcula que el flujo de inversién extranjera directa se ha reducido a partir del
segundo trimestre y se prevé que serd muy dificil alcanzar la cifra de 1997 (12,500 millones de
délares). Debe recordarse que en el desempefio de 1997 fueron determinantes las operaciones de
venta de Cigarrera La Moderna y Cifra, adquiridas por inversionistas extranjeros en 1,712 millones
de délares y 1,200 millones, respectivamente. Operaciones de tal envergadura no se prevén en el
presente afio.

Comercio exterior

De acuerdo con informacién de la SECOFI, en los tltimos cuatro afios, se han incorporado 10,000
empresas a la actividad exportadora del pais, la mayoria (95 %) pequefias y medianas. Las ramas en las
Comercio Exterior do Biones cuales ha crecido el nimero de exportadores son
, (Milloncs de dolarcs) textil-confeccién, agroindustrial y calzado. No
11,000 A obstante, la mayor parte de las exportaciones se
sigue concentrando en muy pocas empresas
1000 | Exportaciones grandes. En 1997, 82 empresas o grupos
industriales  realizaron el 59% de las
9,000 exportaciones totales de bienes. De las 82
empresas, 24 eran extranjeras.'!

8,000 / - . . s
/J S El Tratado de Libre Comercio de América del
_— /\ ( tmportaciones ) || Norte s'1gu16 rep?rtando beneficios a la actividad
/ \ comercial del pais, toda vez que se ha dado una
creciente penetracion de productos mexicanos al
600 P e | mercado de Estados Unidos, al grado de que hoy
representan 11% de las compras externas totales
de ese pais y México es su segundo socio

comercial, después de Canad4 y por encima de Japon.

Ene-96

En enero-junio de 1998, el valor de las exportaciones se ubicé en poco més de 58,000 millones de
déblares, un crecimiento de 10.5% respecto al mismo lapso del afio pasado, mientras que las
importaciones sumaron 61,000 millones, 21.3% mds que en el mismo periodo de 1997. Asi, en los
primeros seis meses del afio el déficit acumulado ascendié a casi 3,000 millones de dolares (cuadro
11).

" Véase “Los 200 mayores exportadores”, América Economia, 16 de julio de 1998.
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Las exportaciones redujeron su dinamismo
respecto a 1997 debido principalmente al fuerte
retroceso de las de petréleo, que mermaron 33 %
en el primer semestre por la caida de 38% en el

precio de la mezcla de crudos de exportacién.

De modo que, a pesar del continuado
crecimiento de las exportaciones manufactureras
(con maquila), que significaron el 88% del total.
Por su parte, las importaciones mantuvieron el
dinamismo registrado en 1998, alentadas por la
expansion de la demanda interna. Destaca el
crecimiento de las de compras externas de
‘bienes de capital y de consumo; sin embargo,

® ¥ F 5 B35 ¥ ¥ E § 3% ¥ x| lasde intermedios constituyen la mayor parte
.3 B B~ % 8 F B B 8 3 E 8 . . e ,
i i i (77%), en vista de la fuerte integracién del
aparato  productivo con la  economia
internacional,
Cuadro 11
COMERCIO EXTERIOR DE BIENES
(Millones de délares)
1996 1997  Variacién Ene-Jun.  Enedun.  y,400i6n
(%) 1997 1998 (%)
Exportaciones 96,000 110,431 15.0 52,539 58,060 10.5
Petroleras 11,654 11,323 2.8 5,645 3,886 -31.2
No petroleras 84,346 99,108 17.5 46,894 54,174 15.5
Manufacturas 80,305 94,802 18.1 44,248 51,298 15.9
Agropecuarias 3,592 3,828 6.6 2,412 2,656 10.1
Extractivas 449 478 6.4 234 220 -5.7
“ Bienes de consumo 6,657 9,326 40.1 3,939 5,309 34.8
Bienes intermedios 71,890 85,366 18.7 39,505 47,117 19.3
Bienes de capital 10,922 15,116 38.4 6,885 8,618 25.2
Saldo 6,531 624 2,211 -2,984

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

Son varios los factores que estarfan determinando una tendencia a la baja de los movimientos de
capital en el resto del afio: a) Efecto de la volatilidad de los mercados financieros de Asia,
exacerbado por la delicada situacién de Japdm; b) Incertidumbre respecto al derrotero del
FOBAPROA; c) No se avizora una pronta solucién al conflicto de Chiapas. Las partes parecen no
estar dispuestas a ceder; d) Reduccién en la calificacién de la deuda de México por parte de
agencias como Duff and Phelps, Moodys y Merril Lynch; e) Expectativas de menor crecimiento
econdmico respecto del anticipado a fines de 1997.

La dréstica caida de los precios internacionales del petréleo serd la principal causa del aumento no
previsto del déficit de la balanza comercial, que podria superar los 7,000 millones de d6lares en 1998.
Ello significaria un déficit en cuenta corriente de aproximadamente 15,000 millones de dblares (3.5%
del PIB), cantidad que se estima podria ser financiada en 67% con flujos de inversién extranjera
directa, suponiendo que estos llegarian a 10,000 millones de ddlares.



