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1. Rasgos generales de la evolucién reciente

Durante 1997 la economia mexicana continué fortaleciendo su tendencia a la recuperacion al observar
una tasa de crecimiento del producto interno bruto (PIB) de 7% en el primer semestre (con una
expectativa anual superior al 6%). El dinamismo de las exportaciones y la reactivacién del mercado
interno impulsaron el descenso de la tasa de desempleo a niveles similares a los registrados antes de
la crisis de fines de 1994, aunque el salario real continué deprimido.

El entorno macroeconémico de estabilidad y crecimiento se reflejo en trayectorias declinantes
de la inflacion y de las tasas de interés nominales. Los elevados flujos de inversién extranjera, tanto
directa como de cartera, incidieron en la apreciacién del tipo de cambio real e indujeron ciertas
tensiones en el manejo de la politica monetaria. El impacto monetario de dichos capitales se
esterilizd mediante la colocacién de valores gubernamentales, ademas de acumular un monto de
reservas internacionales muy superior al previsto por la propia autoridad, lo que generd un
importante costo financiero. Con el propdsito de moderar las entradas de capital de corto plazo en
el mercado de dinero, el Banco de México efectud ajustes a la politica monetaria hacia fines del
tercer trimestre del afio.

La desaceleracion de las exportaciones y el aumento de las importaciones causado por la
reactivacion econémica —tendencias en las que influy6 la apreciacién cambiaria— determinaron un
mayor déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos. En julio y agosto se registraron saldos
negativos en la balanza comercial, pero de escasa magnitud. Por otro lado, la favorable recepcion
de los mercados financieros internacionales a las colocaciones de deuda externa mexicana permitié
el refinanciamiento de un considerable monto de vencimientos de corto plazo.

Las finanzas publicas siguieron arrojando un saldo positivo, aunque menor al de 1996. Se
espera que continde disminuyendo, por lo que para el conjunto del afio se anticipa un ligero déficit,
en vista del mayor gasto piiblico en la segunda parte del afio y de los costos provenientes de la
reforma a la seguridad social que entr en vigor el primero de julio.

- Es muy factible que el crecimiento del PIB en 1997 supere la meta oficial (4.5%) y rebase
el 6%. El PIB por habitante, no obstante, apenas alcanzaria un nivel similar al de coatro afios atras.
Se prevé un repunte del consumo privado, en vista del incremento de la masa salarial, ocasionado
fundamentalmente por la expansion del empleo. La inflacién descenderd de 28% en 1996 a un
estimado de 16-17%, con tasas pasivas de interés de alrededor del 20%; a su vez, en materia fiscal
se espera un pequefio déficit (0.5% del producto). 1/

La tendencia previsible del tipo de cambio nominal es hacia la estabilidad; por ende, habia
una apreciacion de la moneda en términos reales en el conjunto de 1997. No obstante, las
exportaciones seguirdn expandiéndose a un ritmo de dos digitos, que aunque inferior al de las

1/ De acuerdo con la Secretaria de Hacienda, el crecimiento del PIB en 1997 serd de 6%, la
inflacion se ubicard entre 15 y 16%. También se anticipan flujos de inversién extranjera directa en torno
a los 10,000 a 11,000 millones de délares (véase periddico El Financiero, 9 de septiembre de 1997, pag.
22).




2

importaciones, tornard negativa la balanza comercial en la segunda parte del afio. Con todo, es
probable que el resultado anual de la balanza comercial sea positivo por tercer afio consecutivo,
aunque menor al de 1996.

Se prevé que continde la vigorosa entrada de capitales en razén de diversos factores
fundamentales. En primer lugar, el riesgo pais ha disminuido a consecuencia de que los principales
partidos politicos han aceptado las reglas electorales. En segundo término, las perspectivas de
crecimiento econémico se han fortalecido a causa de la importante recuperacién del consumo privado
y la inversion, asf como el dinamismo de las exportaciones. Por tltimo, la fortaleza de la economia
de los Estados Unidos, ademds de favorecer la evolucion de las ventas externas de México,
probablemente determine que en aquel pafs permanezcan estables las tasas de interés en lo que resta
de 1997.

Por otro lado, existen riesgos que no deben soslayarse. Asi, la posibilidad de que la balanza
comercial se deteriore a un ritmo tal que provoque inestabilidad en el mercado cambiario. Por otro
lado, el muy préximo debate sobre el presupuesto de 1998 en un Congreso con mayorfa de la
oposicién, podria originar tensiones que se reflejarfan en la economia.

A la fecha del cierre de este informe, la inestabilidad financiera de algunos paises del Sudeste
de Asia, agudizada en los tiltimos dias de octubre, repercutia en otros mercados, tanto de economias
industrializadas como emergentes. En México, el efecto de estos acontecimientos sobre los mercados
financieros preocupaba por la posibilidad de que pudiera afectar el ritmo de la recuperacién
econdmica.

El indice de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, que venia ligeramente
a la baja en las semanas previas, retrocedié en una sola jornada méis de 13%, la peor caida en 10
afios, principalmente a consecuencia del descenso superior a 7% del indice Dow Jones de la bolsa
de valores de Nueva York. Sin embargo, en la jornada siguiente, la Bolsa Mexicana de Valores
recobr6 casi la totalidad de la pérdida, al ascender précticamente 12%. La cotizacién del dblar, que
se habia mantenido virtualmente invariable en los Ultimos 12 meses, pasé en la misma jornada de
fines de octubre, de 7.9 a 8.5 pesos, es decir, un aumento de 7.5%, lo que motivé la intervencion
del Banco de México, en el marco del esquema de flotacion vigente. Al dfa siguiente la moneda se
recuperd al cerrar en 8.3 pesos por ddlar. Por su parte, la tasa de interés lider se elevé casi cuatro
puntos en la subasta semanal, de 17.3 a 20.9%. De acuerdo con las autoridades hacendarias, se
anticipaba que los mercados podrian observar cierta volatilidad durante algunas semanas.

Si bien el comportamiento macroecondmico parece validar la politica econémica
implementada a rafz de la crisis cambiaria de diciembre de 1994, subsisten problemas estructurales,
que a mediano plazo podrian dificultar un crecimiento sostenido que brinde bienestar a la mayoria
de la poblacién. Entre otros escollos que habra que librar se cuentan la lenta recuperacién de los
salarios reales, la reducida disponibilidad de financiamiento privado —asociada a la crisis del sistema
bancario, que no logra resolverse de manera definitiva— asf como el nivel y costo de la deuda de
las familias y las empresas.
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2. La politica econdémica

En general, la politica econémica conservd los lineamientos adoptados a partir de la crisis cambiaria
de fines de 1994. Se siguié dando prioridad al combate a la inflacién, al saneamiento financiero de
la banca y a la reactivacién de la economia, mientras que permanecieron en vigor el esquema de
flotacién cambiaria (con ciertas modificaciones destinadas a suavizar las fluctuaciones del mercado)
y la posici6n restrictiva de las politicas fiscal y monetaria. No obstante, la tendencia a la apreciacién
real del peso condujo a las autoridades a plantear la posibilidad de utilizar mecanismos para inyectar
liquidez en la economfa e inducir bajas en las tasas de interés, a fin de moderar las entradas de
capital de corto plazo en el mercado de dinero y detener la apreciacion del peso en términos reales.

Hacia fines del primer semestre, €l gobierno dio a conocer el Programa Nacional de
Financiamiento del Desarrollo 1997-2000 (PRONAFIDE). En este documento se establecen las
lineas directrices de la econoinia hasta el final de la presente administracién, que consisten en:
promover el ahorro privado, consolidar el ahorro piblico, fortalecer y modernizar - al sector
financiero, y aprovechar el ahorro externo s6lo como complemento del ahorro interno. 2/

Segtin el gobierno, la evolucién propicia de estos cuatro elementos impulsar4 el crecimiento
a un ritmo del 5% anual promedio en 1997-2000. Asf, el ahorro privado como porcentaje del PIB
se incrementaria de 16% actual a 18% en el afio 2000; el monto del ahorro ptblico permaneceria
en alrededor del 4% del producto y el ahorro externo serfa del orden del 3%, lo que se traduciria
en un coeficiente de inversién de aproximadamente 25%. Asimismo, el programa plantea que la
inversién y las exportaciones —que crecerfan a una tasa promedio ammal de 12%— sean los ejes
dindmicos de la expansién del PIB. También se sostiene que el empleo vaya creciendo
pausadamente, al igual que el consumo privado, hasta alcanzar una tasa del orden de 5% a fines de
siglo. El gobierno prevé que el cumplimiento de estas metas evitarfa incurrir enlas crisis financieras
que han sucedido cada fin de sexenio en las Ultimas cuatro administraciones.

Vale la pena comentar brevemente algunos aspectos del programa que atafien a sus
condiciones de éxito.

En primer lugar, resalta la necesidad de regular el objetivo de que el ahorro externo no
rebase una cierta proporcion del ahorro total, sobre todo en un marco de libre movilidad de capitales
que en situaciones como la del presente afio registra entradas auténomas de consideracion, que elevan
el coeficiente de ahorro externo e incrementan el valor del peso con respecto al dblar, afectando los
mercados financieros. En consecuencia, €l éxito de la estrategia estd supeditado, al menos
parcialmente, a la evolucién de los mercados financieros internacionales.

Un segundo aspecto se relaciona con el papel protagdnico del sector exportador como motor
de crecimiento de la economia en los Gltimos afios, en que las grandes empresas exportadoras y las
magquiladoras han liderado la reactivacion econémica. Es preciso que el crecimiento no descanse s6lo
en un reducido nimero de empresas, algunas de las cuales —maquiladoras— ofrecen poca integracion

2/ Véase Poder Ejecutivo Federal, Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo 1997-2000,
junio de 1997.
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con el resto del aparato productivo. Deberdn superarse también los limites que la dinimica
exportadora pudiera enfrentar por la apreciacién del peso, el recrudecimiento de la competencia
internacional y la saturacién de los mercados tradicionales de exportaci6én del pafs, lo que obliga a
redoblar el esfuerzo de diversificacién de las exportaciones. Se impone fomentar y reforzar el
mercado interno, destino principal de la produccién de la mayoria de las micro y pequefias empresas,
muchas de las cuales continfian operando con reducidos niveles de capacidad, tecnologias atrasadas
e insuficiente financiamiento.

Un tercer elemento que deberd cuidarse para lograr los objetivos del PRONAFIDE es la
plena recuperacion del papel de intermediacién de 1a banca para coadyuvar al crecimiento econémico. 3/
A la fecha, salvo pocas instituciones, el sistema bancario no cuenta con la solidez financiera
requerida a fin de captar ahorro suficiente de mediano y largo plazos y otorgar créditos con tasas y
plazos competitivos; los margenes entre tasas activas y pasivas son atin muy elevados y reflejan tanto
una baja productividad bancaria como una politica crediticia mucho més prudente, en vista del
colapso financiero de 1995.

Finalmente, la elevacién del coeficiente de ahorro interno exige mejorar los ingresos reales
de la poblacién y revertir la tendencia regresiva en la distribucién del ingreso observada en los
tltimos afios. Asimismo, es necesario perfeccionar o crear instrumentos gubernamentales especificos
para el logro de los objetivos del PRONAFIDE. En una perspectiva de mediano y largo plazo, y
ante la nueva composicién de la cdmara de diputados, serd fundamental el grado de consenso que
alcance una politica de Estado, en la que las diferentes corrientes politicas confluyan con objetivos
compattidos que fortalezcan la probabilidad de un crecimiento duradero y sostenido. 4/

a) " Politica fiscal y finanzas piiblicas

La politica fiscal continué orientada al equilibrio de las finanzas ptblicas, como elemento
central de la estrategia de reordenamiento econdmico iniciada a principios de 1995. En ese 4mbito
se ubica también la politica de refinanciamiento de la deuda externa, cuyo propdsito es reducir su
enorme servicio en el corto plazo.

Como objetivos complementarios en 1997, la politica fiscal procuré fomentar el ahorro e
incentivar la inversién productiva. En este contexto, la politica de ingresos se dirigi6 al
fortalecimiento de la recaudacién a través de la ampliacién de la base de contribuyentes y de hacer
més equitativa la carga fiscal. Por su parte, el gasto publico se orient6é a impulsar la inversién
publica, las actividades productivas y los programas de desarrollo social.

3/ En un articulo reciente, el Banco de México identifica como una de las causas estructurales de
la crisis de 1995 a las fallas en la politica de la banca comercial después de su reprivatizaci6n a principios
de los afios noventa. Véase Francisco Gil Diaz, "Las politicas monetaria y cambiaria en tiempos de
crisis”, Banco de México, Boletin 88, 8 de septiembre de 1997, ,

4/ La Camara consta de 500 diputados. Por primera vez en la historia moderna del pafs, el partido
en el gobierno no cuenta con la mayoria absoluta; de esta forma, la oposicion cuenta con un margen de
maniobra y negociacién nunca antes visto.
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Al concluir el primer semestre habia disminuido el superdvit del sector publico, se habian
incrementado los ingresos tributarios y se habia reducido la deuda piblica con respecto al PIB. Asf,
el balance del sector publico presupuestario descendié 32.1% en términos reales en el primer
semestre de 1997, y por consiguiente el superdvit pas6 de 1% del PIB en junio de 1996 a 0.64% en
junio de 1997 (el superdvit primario representé 2.2% del PIB). 5/ Con todo, se prevé que este
monto servird para enfrentar el déficit esperado para el resto del afio, que derivarfa del mayor gasto
que normalmente se ejerce en el segundo semestre.

En el balance del sector ptblico al primer semestre influyeron basicamente tres factores: del
lado positivo, el aumento de 11.1% real en la recaudacion tributaria y la disminucién de 8.5% real
del costo financiero de la deuda publica; del lado negativo, el incremento de 12.2% real del gasto
primario. '

Los ingresos presupuestarios se elevaron 4.5% en términos reales en los primeros seis meses
de 1997. Los petroleros (40% del total) ascendieron 5.5 %, principalmente gracias al incremento del
volumen exportado. Los ingresos no petroleros se expandieron 3.9%, destacando los ingresos
tributarios (11%). Esto se atribuye sobre todo a la evolucién favorable de la economfa y a las
medidas para mejorar el cumplimiento de las obligaciones fiscales de los contribuyentes. La
recaudacién por concepto del impuesto al valor agregado (IVA) avanzd 12.1% en términos reales,
mientras que la proveniente del impuesto sobre la renta (ISR) aument6 12.9%.

Los gastos presupuestarios mostraron un crecimiento real de 8.5% con respecto al mismo
periodo del afio anterior. El gasto piiblico otorgé prioridad a la inversién fisica, en particular en el
renglén de hidrocarburos y el fortalecimiento de programas sociales. Por su parte, el costo
financiero de la deuda representé 15% del total de egresos, cifra todavfa elevada pero inferior al
17.8% del mismo periodo de 1996. La reduccién se asocia a las medidas para refinanciar la deuda
piblica externa en términos de costo y plazo y al descenso de las tasas de interés internas.

Por otra 'parte, el Programa de Apoyo a Deudores del Fisco Federal (PROAFI), 6/ que
debia concluir el 31 de julio, amplié su vigencia hasta el 31 de diciembre de 1997, obedeciendo
principalmente a que s6lo 51,000 contribuyentes habian recurrido a los beneficios del Programa, de
un universo potencial de 125,000. Este hecho se explica porque muchas empresas ain no cuentan
con la liquidez suficiente para cubrir los pagos minimos exigidos para acogerse al programa. Enla
extension del programa se prevén esquemas de descuento de hasta 35% del monto total del adeudo,
plazos més amplios de reestructuracién (hasta seis afios) y tasas de financiamiento en unidades de
inversién (UDI) més cinco puntos. El propésito es que los contribuyentes puedan aliviar su carga
financiera con el fisco y se estimule la reactivacién econémica de las empresas por la mayor liquidez
disponible para la actividad productiva.

5/ Utilizando la prevision oficial del PIB nominal para 1997 (3.1 billones de pesos). Véase
Gobierno Federal, Criterios generales de politica econémica para la iniciativa de Ley de Ingresos y
proyecto de presupuesto de egresos de la federacion correspondiente a 1997, diciembre de 1996.

6/ Véase CEPAL, Informe de la coyuntura econdmica de México. Primer trimestre de 1997
(LC/MEX/R.593), 16 de abril de 1997.
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Politica social. Se estima que durante este ejercicio fiscal el gobierno destinard 55.8% del
total del presupuesto a programas sociales, porcentaje en el que se incluyen recursos del orden de
los 13,500 millones de pesos de apoyos alimentarios, como los subsidios generalizados y dirigidos
a la tortilla, la leche y los desayunos escolares. En 1998 se planea aplicar al rubro social un 70%
del gasto programable total. Este incremento se explica en buena medida por la reforma a la
seguridad social, cuyo costo fiscal comenzari a reflejarse a partir del presupuesto de egresos de
1998. 7/

Adicionalmente, en el marco de la politica de combate a la pobreza, el gobierno federal dio
a conocer el Programa de Educaci6n, Salud, y Alimentacién (PROGRESA), cuyo principal objetivo
apunta a reducir los indices de extrema pobreza y beneficiar a las familias de escasos recursos de
las zonas rurales, campesinas ¢ indigenas del pais. 8/ A fines de 1997 se abarcarian méis de

10,000 localidades y 489 municipios de 12 estados de la Repiblica, beneficiando a un total de

400,000 familias. En este afio, los recursos canalizados al programa seridn de 1,200 millones de
pesos (0.04% del PIB). Las familias que reciban esta ayuda obtendran en promedio entre 220 y 250
pesos mensuales; se empezard a entregar becas a menores al inicio del presente ciclo escolar, que
van desde 60 hasta 250 pesos, y por familia se otorgard un méaximo de 550 pesos; ademds, las
madres de familia contatrdn con 90 pesos mensuales para ayuda alimentaria.

b) Politica de deuda phiblica externa

La politica de deuda piblica externa se encamind, como en 1996, a reestructurar los
vencimientos de corto plazo, -principalmente mediante colocaciones de bonos -en el mercado
internacional, que permitieron disminuir su costo y extender los plazos.

Asi, el gobierno federal emiti6 deuda por cerca de 6,000 millones de délares en los mercados
internacionales en los primeros nueve meses de 1997. Los plazos promedio de amortizacién se
situaron casi en 10 afios, con una tasa de interés de 2.40 puntos sobre el rendimiento de los bonos
del tesoro estadounidense. Estas condiciones son més favorables que las que se obtuvieron en las
colocaciones efectuadas en 1995 y 1996. .

Por otro lado, a principios de 1997 el gobierno federal efectué un pago anticipado al
Departamento del Tesoro de los Estados Unidos por 3,500 millones de délares, liquidando asi —con
mis de tres afios de antelacién— la totalidad de los financiamientos otorgados al Gobierno de
Meéxico, al amparo del Paquete de Apoyo Financiero. .

El saldo de la deuda externa bruta del sector piblico (sin incluir la del Banco de México) se
situé en 96,859 millones de dolares al cierre del primer semestre. Este saldo resuli6 inferior en

7/ El nivel del gasto total que propondria el gobierno al Congreso de la Unién para 1998 ronda los
850,000 millones de pesos, lo que implica un crecimiento cercano a 5% en términos reales.

8/ El programa contempla dos etapas. La primera comprende regiones que se localizan en los
estados de Campeche, Coahuila, Chihuahua, Guanajuato, Hidalgo, Oaxaca, Puebla, Querétaro, San Luis
Potosi y Veracruz. En la segunda etapa se incorporarin més regiones de Chiapas y Guerrero.
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1,425 millones de dé6lares al alcanzado a fines de 1996, y disminuy6 con relacion al PIB 1.6 puntos
porcentuales en el mismo lapso. Este desempefio se derivé de los favorables resultados en materia
de finanzas puablicas, asi como del entorno econdmico positivo, lo cual permitié a las autoridades
avanzar en el redimensionamiento de las obligaciones del sector ptiblico, mejorar el perfil de
amortizaciones y reducir el costo de los nuevos recursos contratados. Con todo, €l pago de intereses
externos por parte del gobierno federal ascendié a unos 20,300 millones de pesos.en el periodo
referido. La deuda del Banco de México con el Fondo Monetario Internacional (FMI) se ubic6 en
cerca de 10,000 millones de délares al cierre del primer semestre.

A principios de agosto el gobierno federal efectué un pago anticipado sobre la totalidad de
las notas bancarias a tasa variable emitidas el 5 de agosto de 1996, por un monto de 6,000 millones
de délares. Por medio de esta operacién se liberd en su totalidad el remanente de los flujos de
divisas generados por las exportaciones petroleras, que habian sido afectados por un mecanismo
contingente de pago de notas bancarias, en términos similares a los previstos en el financiamiento
de emergencia otorgado por el Tesoro estadounidense,

Con la cancelacién de este adeudo se abate la alta vulnerabilidad asociada a los vencimientos

de corto plazo de la deuda publica externa; los vencimientos de mercado del gobierno federal

- descienden a 935 millones de d6lares anuales en promedio entre 1997 y 2000, y se extiende el plazo

de vencimiento de los recursos refinanciados de 2.6 a 6.8 afios, reduciéndose el costo de los recursos

refinanciados al pasar de una tasa de interés anual de 8.39 a 7.98%. Esta operacion se logré merced

a que existe un exceso de liquidez en los mercados internacionales, ademés de la buena recepcién

de papel del gobierno mexicano en dichos mercados. Cabe sefialar que para el monto total del pago,

los recursos financieros se obtuvieron de las mencionadas colocaciones de deuda del gobierno en los

mercados libres de capital, en mejores condiciones de plazo y costo, por lo que la operacién no
implicard un incremento de la deuda publica externa.

A rafz de la entrada en vigor del nuevo sistema de seguridad social y por el incremento
estacional del gasto piiblico, entre otros factores, se espera un resultado fiscal negativo en la segunda
mitad del afio. En virtud de la nueva composicién partidista de la cdmara de diputados, es posible
que comiencen a darse algunos ajusies a la politica econdémica, sobre todo en materia fiscal, como
la disminucion de la tasa del IVA o la del ISR, El gobierno estima que una reduccion de 1a tasa del
IVA de 15 a 10% mermaria los ingresos gubernamentales en alrededor de 25,000 millones de pesos
anuales, lo que se traducirfa en una menor disposicién de recursos a los estados y municipios. Sin
embargo, debe mencionarse que esta cifra no considera el efecto positivo sobre la recaudacioén que
propiciaria el eventual aumento del consumo derivado de la menor tasa del IVA.

) Politica monetaria y aspectos monetarios y financieros

La politica monetaria continué ejerciendo un papel preponderante en la estrategia central de
reducir la inflacién y contribuir a la estabilizacién de los mercados financieros. Asf, el programa
monetario de 1997 planteé una meta inflacionaria anual de 15%, con tasas de interés a la baja y una
expectativa de crecimiento del producto que se preveia de por lo menos 4%. Se pronosticaba una
mayor demanda de base monetaria, en virtud de que el costo de oportunidad de mantener billetes y
monedas seria menor que en 1996. Con estas expectativas y una remonetizacién de 3.6%, la base
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monetaria se expandirfa 24.5% con respecto al cierre de 1996, lo que redundarfa en un monto, a
fines de 1997, de 104,570 millones de pesos, o un flujo acumulado de 20,580 millones.

En concordancia con lo anterior, el Banco de México se propuso incrementar sus activos
internacionales netos en por lo menos 2,500 millones de ddlares en 1997, mediante las operaciones
cambiarias con el sector piblico y el ejercicio de las opciones de venta de divisas al propio instituto,
que se subastan entre las entidades financieras. Asimismo, a fin de facilitar la meta de acumulacién
de activos, el Banco impuso limites trimestrales a la variacién de su crédito interno neto.

~ Sin embargo, a consecuencia de la vigorosa entrada de divisas en los mercados de dinero y
de valores, del dinamismo de la inversion extranjera directa, de las colocaciones internacionales de
deuda gubernamental, asi como por el esquema de subastas de opciones de divisas, hacia fines del
tercer trimestre de 1997 se habia registrado una acumulacién de activos netos cuatro veces mayor
que la minima prevista por el Banco Central. Lo anterior, conjugado con una actividad econémica
mayor a la pronosticada a principios de afio, ha contribuido a una desviacién de las metas de la base
monetaria y del crédito interno neto del Banco de México. En efecto, hacia fines del tercer trimestre
el descenso efectivo de la base giraba en torno a 2,500 millones de pesos, mientras que la evolucién
prevista era de -7,600 millones, es decir, una desviacién de mas de 5,000 millones (la desviacién
del saldo esperado de la base respecto del realizado fue de 6.6%). En consecuencia, la contraccién
del crédito interno neto del Banco Central fue mucho mayor a la esperada (-28,000 millones de pesos
planeados frente a -92,000 millones realizados al 19 de septiembre). 9/

i) Ajustes a la politica monetaria. Para moderar las fluctuaciones de las tasas de interés
y el tipo de cambio, el Banco de México emplea el mecanismo de subastas de crédito entre las
instituciones financieras, ampliando o restringiendo la cuantia de recursos puestos a disposicién de
los bancos del sistema; ademés, en determinados casos exige posiciones netas acreedoras con el
instituto central (poniendo "en corto" al sistema). Este mecanismo, por medio del cual el Banco
Central emite una sefial para que las tasas de interés se eleven o detengan su descenso, fue utilizado
en contadas ocasiones durante 1996: en una para apoyar un alza en la tasa de interés, y en dos para
fortalecer el peso. 10/ ’

Esta politica permaneci6 neutral hasta fines del tercer trimestre de 1997, cuando el Banco de
México introdujo modificaciones tendientes a propiciar reducciones en las tasas de interés. De
hecho, ya desde abril de 1997 el instituto central habia considerado que las tasas de interés de corto
plazo se estaban clevando demasiado (con relacién al nivel de precios y del tipo de cambio), por lo
que establecié un tope superior a las tasas en las operaciones de mercado abierto, que se mantuvo

9/ Recuérdese que el crédito interno neto del Banco de México se define como la base monetaria
menos los activos internacionales netos.

10/ Véase Banco de México, Informe Anual 1996, México, 1997; y CEPAL, México: Evolucién
econdmica durante 1996 (LC/MEX/L.333), 22 de julio de 1997.




9

vigente unicamente durante una jornada, lapso suficiente para estabilizar el mercado de
dinero. 11/ De este modo, el Banco Central consiguié emitir la sefial de que, a su juicio, las
tasas estaban relativamente altas.

Sin embargo, de acuerdo con el propio instituto, no resulta conveniente el uso frecuente de
este mecanismo, sobre todo por las distorsiones sisteméticas que podria ocasionar en la determinacién
de las tasas. Por ello, el Banco Central anunci6 que a partir de fines de septiembre podria aumentar
la liquidez de las instituciones financieras (es decir, utilizar "largos") en los casos factibles y
necesarios, a fin de inducir una tendencia a la baja de las tasas de interés. Ello sucederfa en
ocasiones que, en principio, parecen muy poco probables de presentarse, como en las que: 12/

1) El comportamiento de las tasas de interés de corto plazo no sea congruente con la
evolucién del tipo de cambio y no existan presiones inflacionarias imprevistas por el programa
econdmico.

2) Exista una alta probabilidad de que la inflacién vaya a ser claramente inferior al
objetivo establecido.

3) Se produzca una apreciacion del tipo de cambio que se estime insostenible por
derivarse de entradas cuantiosas de capital de corto plazo al mercado de dinero.

4) Surjan aumentos de las tasas de interés atribuibles estrictamente a situaciones
desordenadas en el mercado cambiario.

Ademés de la posibilidad de una mayor incidencia del Banco de México en la fijacion de la
tasa de interés, la utilizacion del mecanismo de "largos" probablemente se traducird —si
efectivamente las tasas tienden a la baja— en una menor acumulacién (o desacumulacién) de activos
internacionales, lo que a su vez serfa resultado de las menores entradas de capital de corto plazo.
Asi, se tenderfa a frenar la apreciacién del peso en términos reales, objetivo que pareceria estar en
la base de la maniobra del Banco de México. El aumento resultante en la liquidez interna podria
contribuir entonces a apuntalar la reactivacién de la demanda interna, pero probablemente tendria
que soportar presiones inflacionarias, aunque éstas se estiman menores.

11/ De acuerdo con el régimen de encaje promedio cero, vigente desde 1995, las condiciones
monetarias son resiringidas o ampliadas por el Banco de México mediante ajustes al objetivo del saldo
acumulado de las cuentas corrientes que el propio banco lleva a los bancos comerciales. El instituto
central formula diariamente sus operaciones de mercado con miras a que el promedio diario del saldo neto
total de las cuentas corrientes de la banca, acumulado durante el perfodo de computo respectivo, finalice
en una cantidad predeterminada. Si esa cantidad es cero, la politica monetaria es neutral. Si esa cantidad
es negativa, se dice que el Banco de México puso "en corto” al sistema. Al poner "en corto" al sistema,
el Banco Central ejerce cierta influencia alcista en las tasas de interés. Si la citada cantidad es positiva,
se dice que el Banco de México puso "en largo" al sistema, en cuyo caso propicia la baja de las tasas de
interés. Véase Banco de México, Informe sobre la politica monetaria en el lapso del primero de enero
de 1997 al 30 de junio de 1997, México, septiembre de 1997.

12/ Ibidem, pégina 7.
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“En sintesis, la intencién del Banco de México parece encaminada a emitir una sefial para que
los inversionistas conozcan cuéndo el instituto estima que las tasas de interés son elevadas, lo que
de inmediato se traducirfa (como de hecho sucedié un dia después del anuncio del mecanismo) en
una tendencia de las tasas a la baja o a detener su ascenso.

iiy  Crédito al sector privado. La reactivacién de la economia ha influido en la captacion
de la banca comercial y de desarrollo, que aument6 21.5% en términos nominales entre agosto de
1996 y agosto de 1997, mientras que el ahorro financiero (M4 menos billetes y monedas) ascendié
33.6%. Por su parte, el crédito otorgado por la banca comercial al sector privado se increment6
7.4% en términos nominales durante el mismo perfodo. 13/ Esta cifra incluye los titulos a cargo
de FOBAPROA vy los CETES especiales (reestructuras en UDIS) por cartera cedida al sector
privado. Si no se consideraran estos dos rubros, el financiamiento directo al sector privado habria
observado una merma de 10.7% en el periodo referido. (Véase Banco de México, Agregados
Monetarios y Actividad Financiera, septiembre de 1997).

, El hecho de que la captacion se recupere, mas no el crédito, es indicativo de dos fen6menos
bésicos que se refuerzan mutuamente: del lado de la demanda, la explicacién de la atonfa del
financiamiento se encontraria en las todavia inciertas expectativas sobre la fortaleza y sostenimiento
de la recuperacién econdmica; del lado de la oferta, es evidente que los bancos estan siguiendo ahora
una politica crediticia mas cautelosa que en el pasado, lo que, entre otras cosas, se expresa en una
amplia brecha entre las tasas pasivas y las activas. Un indicador del piso de las tasas activas lo
proporciona una estimacién del costo del dinero en la banca, que a mediados de septiembre se
ubicaba en 31% (sin considerar reciprocidad), tomando como referencia base a la tasa de interés
interbancaria promedio. 14/

ii) Mercado_de dinero. A pesar de que parte del publico tenfa expectativas de
inestabilidad en los mercados financieros por el proceso electoral de julio, las entradas de capital
conservaron un ritmo ascendente. Esto favoreci6 la caida de las tasas de interés nominales; por
ejemplo, la de CETES a 28 dias pas6 de 27% en diciembre de 1996 a menos de 19% en agosto de
1997, con una tendencia a la baja hacia el corto plazo. El promedio ponderado de las tasas en las
colocaciones primarias en los primeros ocho meses fue de 20.3%, con un miximo de 23.5% en
enero y un minimo de 18.4% en mayo, es decir, una volatilidad relativamente baja.

La mayor liquidez en el mercado de dinero favorecié la colocacién de valores
gubernamentales de renta fija, y se reporté un incremento en la demanda de instrumentos con
vencimientos mayores a dos afios (principalmente de inversionistas nacionales) en vista de una
expectativa de inflacién a la baja; ello ademés contribuy6 a evitar presiones especulativas en las tasas
de fondeo por el excedente de recursos.

Entre enero-agosto de 1997 el monto de valores gubernamentales en poder del piblico se
incrementé 62% en términos nominales respecto del 31 de diciembre de 1996. La circulacién de

13/ La tasa de inflacién durante el mismo lapso fue de 20%.

14/ Véase Tendencias econdmicas y financieras, Vol. XI, No. 541, 15 de septiembre de 1997.
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siguieron los Bonos de Desarrollo (BONDES) con una participacion de 33 %, los bonos denominados
en Unidades de Inversi6n (Udibonos) con 10.5% y los Bonos Ajustables (Ajustabonos) con 7%.

Cabe sefialar por 1ltimo que la tenencia de valores gubernamentales se concentré en empresas
privadas y particulares (casas de bolsa y probablemente residentes entes extranjeros), que
representaron 95% de la colocaci6n total de deuda interna en valores del gobierno.

iv)  Mercado de valores. El comportamiento del mercado de capitales fue favorable
debido principalmente al crecimiento de los flujos fordneos, alentados por la positiva evolucién
macroeconémica, los pagos anticipados de deuda de corto plazo y el exceso de liquidez en los
mercados internacionales. Asi, el indice de precios y cotizaciones (IPyC) de la Bolsa Mexicana de
Valores ascendi6é 58% en los primeros nueve meses del afio; combinado con la estabilidad del tipo
de cambio, ello significé una ganancia en délares préicticamente equivalente al coeficiente del IPyC.

De este modo, el mercado de valores de México fue uno de los que mayores rendimientos
logr6 en el mundo en lo que va del afio. Por sectores, las cotizaciones accionarias mas dindmicas
fueron las de comunicaciones y transportes, el comercio, los conglomerados (holdings), 1a mineria,
transformacién, construccion y servicios financieros. Vale destacar que en los primeros nueve meses
del afio un grupo de empresas privadas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores hicieron
colocaciones accionarias de su capital por 3,326 millones de pesos (més de 400 millones de délares).

Al cierre del séptimo mes del afio, el saldo de la inversion extranjera total en el mercado de
dinero y de valores sumé 53,394 millones de délares, lo que representé un avance de 55% con
respecto a diciembre de 1996. De este monto, el 93 % se habia colocado en titulos de renta variable;
el 7% restante se dirigié a instrumentos del mercado de dinero.

Es factible que en lo que resta de 1997 se produzca un ligero ajuste a la baja en la bolsa de
valores, debido a que algunas acciones han rebasado niveles realistas en su cotizacién. Sin embargo,
se considera que el desempefio del conjunto del afio seguird siendo propicio. En caso de continuar
la tendencia a la baja en la inflacién, se espera que la tasa de interés lider pasiva (CETES 28 dfas)
continde en torno al 20%, lo que en términos reales arrojarfa una reduccién con respecto a 1996.
En cuanto a las tasas activas, ante la falta de una solucién duradera de la problemética del sector
bancario, éstas mantendrin todavia elevados margenes respecto de las pasivas.

d Politica y mercade cambiarios

El signo més notorio del mercado cambiario fue la estabilidad nominal de la paridad, por lo
que el peso se apreci6 9% en términos reales en los primeros nueve meses del afio. Salvo los
ultimos dias de febrero y los primeros de marzo, en que se present6 cierta volatilidad (como
respuesta al incremento en los réditos de corto plazo de los Estados Unidos), el resto del afio la
cotizacion de la divisa permaneci6 estable. El valor méximo alcanzado durante los primeros nueve
meses de 1997 fue de 8.1 pesos para la modalidad spot y el minimo 7.7 unidades. A partir de mayo
la paridad se estabiliz6 en un margen de 7.73 minimo y 7.98 méximo, pese a los vaivenes en el
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mercado de deuda estadounidense donde el bono a plazo de 30 afios toc6 un piso de 6.66 y un techo
de 6.95%.

Con el propdsito de acumular reservas y estabilizar el mercado cambiario, desde agosto de
1996 viene funcionando un mecanismo de subastas de divisas que el Banco Central adquiere de las
instituciones bancarias. Si bien las subastas iniciaron con montos mensuales de 130 millones de
délares, éste se ha incrementando por efecto de la creciente oferta de délares en el mercado. Asi,
en julio de 1997 el monto mensual a subastar se elevé a 300 millones de délares, y a fin de atenuar
la persistencia de la apreciacién del tipo de cambio real, en agosto el instituto emisor increment6 el
monto de la subasta de opciones a 500 millones de délares, con la posibilidad de realizar una
segunda subasta por igual cantidad, si durante la primera quincena se hubieran ejercido 80% o més
de las opciones subastadas.

A raiz de esta préctica, en poco més de un afio (de principios de agosto de 1996 a mediados
de agosto de 1997) se han ejercido derechos de opciones por un monto cercano a 4,000 millones de
délares. Ello contribuyd a que los activos internacionales del Banco de México registraran un
ascenso vertiginoso, pasando de 6,313 millones de délares a fines de 1996 a 18,137 millones el 26
de septiembre de 1997. La meta de todo el afio (2,500 millones de d6lares) se rebas6 con creces,
gracias a las mencionadas entradas de capital de corto plazo. Esta acumulacion de reservas ha
permitido al Banco de México fortalecer su posicién ante eventuales periodos de nerviosismo en el
mercado cambiario, coadyuvando al mejoramiento de los términos de contratacién de los
financiamientos del exterior.

El significativo aumento de los activos internacionales netos y la apreciacion real del peso,
ambos fenémenos resultantes del dinamismo de los flujos de capital, llevaron al Banco de México,
a partir de septiembre de 1997, a implementar medidas para desalentar una excesiva acumulacién
de tales activos, reconociendo asf que de continuar con dicha politica se estarfa desaprovechando el
ahorro externo para el desarrollo econémico. Como se dijo antes, tales medidas consisten en poner
"en largo" al sistema, con lo que se desalentaria la entrada de capitales.

Corresponde destacar, tal como apunta el instituto central, que el uso del "largo"” es eficaz
para influir en la dindmica de los capitales de corto plazo, y por tanto en el tipo de cambio que
ingresan en el mercado de dinero. La medida no podrfa evitar la apreciacion real del peso si ésta
es causada por la inversién extranjera directa o en el mercado de valores, o el endeudamiento externo
de mediano y largo plazos, pues estos ingresos de capital responden a factores que practlcamente no
son afectados por la politica monetaria, 15/

En sintesis, las sefiales emitidas por la autoridad monetaria probablemente causarin un
descenso en los flujos de capital de corto plazo, lo que tenderia a detener la apreciacién real del
peso, si bien por otro lado es factible que en el resto del afio contintie el auge de la inversién
extranjera directa y en el mercado accionario, debido a las favorables expectativas sobre el
crecimiento de la economia y por el exceso de liquidez que existe en los mercados internacionales.
De hecho, una tendencia descendente de las tasas de interés tornaria mas atractiva la inversién en

15/ Ibidem, pégina 9.
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el mercado de capitales, lo que podrifa acelerar —no sin cierto riesgo— el crecimiento del indice de
precios y cotizaciones de la bolsa de valores.

e Politica de cambio estructural

Después de un largo perfodo de discusién en el Congreso, las reformas al régimen de
seguridad social entraron en vigor en julio de 1997. En el nuevo sistema de jubilacién se pasa del
tradicional esquema de reparto a uno de capitalizacion con pensién minima garantizada.

A partir de este afio las cuotas de los trabajadores serén depositadas en las denominadas
Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORE). Estas instituciones estdn facultadas para recibir
las cuotas de aportacién individual y las de instituciones sociales, y las tienen que canalizar de
conformidad con lo dispuesto en las leyes sobre seguridad social. Entre sus obligaciones se incluyen
las de individualizar las cuotas y aportaciones de los derechohabientes, asi como los respectivos
rendimientos; informar al trabajador de su estado de cuenta por lo menos una vez al afio; pagar los
retiros parciales con cargo a la cuenta individual, y aplicar y pagar los retiros programados. Estos
representan una de las opciones que otorga la ley al trabajador, quien, llegado a la edad de retiro y
habiendo contribuido por espacio de 1,250 semanas como minimo, puede escoger entre recibir retiros
programados a servir por la AFORE de su eleccion o comprar una anualidad de una compaiifa
privada de seguros. Los retiros programados se calculardn de acuerdo con el saldo de la cuenta
individual (incluyendo los intereses ganados) y la esperanza de vida del asegurado en los siguientes
afios. '

A cada AFORE se le permitird operar varios fondos de pensién para sus afiliados, aunque
en los primeros cuatro afios ninguna podra tener una participacién mayor a 17% del mercado. Los
fondos serdn invertidos por las Sociedades de Inversién Especializadas (SIEFORE), instituciones que
funcionardn como intermediarias financieras, captando los ahorros y colocando esos recursos en
inversiones seguras y rentables. Durante el primer afio del nuevo sistema cada AFORE contara s6lo
con una SIEFORE, pero del segundo afio en adelante podfa poseer hasta un maximo de tres. Los
recursos deberdn canalizarse al financiamiento de construccién de vivienda y desarrollo de
infraestructura, pero también se podrin invertir en instrumentos emitidos o garantizados por el
gobierno federal; de deuda y acciones de empresas privadas; o titulos de deuda de la banca miiltiple
y de desarrollo.

De acuerdo con el régimen de inversién establecido, las SIEFORE no podrin comprar
inmuebles ni utilizar los fondos administrados en garantia de aval. Tampoco podrén tener titulos por
més de 5% del valor de la cartera de la sociedad a la que estén vinculadas particularmerite. Sélo
podrin adquirir valores extranjeros con la autorizacion de la ComisiOn Nacional del Sistema de
Ahorro para ¢l Retiro (CONSAR), y el monto de estas inversiones no podra superar €l 10% de la
cartera de la SIEFORE.

En el corto plazo el nuevo sistema de pensiones tendrd consecuencias importantes sobre la
estructura del sistema financiero. Se espera que impulse un notorio aumento de la disponibilidad de

i
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recursos y promueva la creacién de nuevos instrumentos financieros, en especial de largo
plazo. 16/ Después de un inicio lento en los primeros meses del afio, el proceso de afiliacién se
aceleré, con lo que a fines de septiembre de 1997 se habian incorporado al sistema méas de 8.5
millones de trabajadores, de un universo de alrededor de 11 millones.

En otros 4mbitos, se inicid la desmonopolizacién de la telefonia de larga distancia, con la
incorporacién paulatina de la prestacion del servicio por parte de nuevas compaiifas en diversas
localidades del pafs. Existen ahora siete empresas operando el servicio de larga distancia, cuatro més
han obtenido la concesion y existen solicitudes de tres més. Sin considerar al antiguo monopolio
Teléfonos de México (TELMEX), las nuevas compafifas proyectan inversiones por alrededor de
8,000 millones de délares en los préximos cinco afios, durante los que se espera que las empresas
incursionen también en el negocio de telefonia local. 17/

Por su parte, la privatizacién de los ferrocarriles que arrancé en 1996 registra avances en
1997. Se transfirieron al sector privado el Ferrocarril del Noreste y el del Pacifico Norte, quedando
pendientes las rutas del sureste y otras vias cortas de menor importancia, asf como el ferrocarril
suburbano por construir en la ciudad de México. En el caso del Ferrocarril del Noreste se esperan
inversiones por 800 millones de délares en los préximos cinco afios, en tanto que en 1998 concluiri
la privatizacién. ‘

Otros procesos de desincorporacion, como el del sistema de aeropuertos y de los activos
petroquimicos secundarios de Petrleos Mexicanos (PEMEX) tuvieron adelantos menores.
Finalmente, el programa de concesién de autopistas tuvo que modificarse sustantivamente en vista
de una variedad de problemas que se detallan en la siguiente seccion.

l@/ Véase Sales Carlos, Fernando Solis y Alejandro Villagomez, "Pension System Reform: the

Mexican Case"”, mimeo, 1996.
17/ Véase BANAMEX, Examen de la situacion econdémica de México, Vol. LXXIII, Nim. 861,

agosto de 1997.
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3. Evolucién de las principales variables

a) Actividad econémica

Con un evidente fortalecimiento de las tendencias iniciadas en 1996, la actividad productiva
sigui6 recuperdndose practicamente en todos los sectores durante 1997. Por el lado de la demanda,
y a diferencia de 1996, el consumo interno se reactivé marcadamente al crecer 4.5% en el primer
semesire de 1997. Las exportaciones se desaceleraron, pero mantuvieron tasas de dos digitos,
mientras que la inversién aumenté 21%, lo que indicaria mejores expectativas de crecimiento a
mediano y largo plazos.

El producto interno bruto se elevé 7% en términos reales en el primer semestre de 1997,
comportamiento atribuible al impulso del segundo trimestre (8.8%). Asfi, el avance econémico no
s6lo se ha robustecido sino que también se-ha generalizado a nuevos sectores de actividad. Este
repunte continia siendo explicado por el liderazgo de la produccién industrial, el dinamismo de la
inversion y las exportaciones, asi como por la paulatina recuperacién del consumo interno.

Después de un crecimiento marginal en 1996, el sector agropecuario se recobrd con vigor
en 1997, al pasar de un incremento de 1.6% en el primer trimestre a otro de 10.4% en el segundo.
Esta recuperacién estimulé también la creacion de nuevos empleos en €l campo. En cuanto al sector
industrial (minerfa, manufacturas, construccién y electricidad, gas y agua), las cifras de julio, mes
en que registré un crecimiento real acumulado de 9%, revelan que continda su dinamismo.

La industria manufacturera sigue siendo el eje sobre el cual ha girado el desempefio
econémico, ya que alcanzd una tasa real de crecimiento de 9.5% durante los primeros siete meses
de 1997. A ello contribuy la mencionada recuperacion de la demanda interna, pero sobre todo el
desempefio de las manufacturas ligadas al comercio exterior que, no obstante la apreciacién de la
moneda, siguen mostrando una elevada competitividad. La producci6n de la industria maquiladora
se expandié 13.4%.

Después del desplome de 1995 y principios de 1996, la construccién avanzé 10.1% en los
primeros siete meses del afio, en buena medida debido a mayores obras de agua, riego y
saneamiento, edificacién y transporte, y en menor grado, la minerfa y obras de sefializacién. Ello
acarre6 un repunte en la demanda de materiales de construccién, como arena y grava, cemento,
concreto, estructuras metdlicas, impermeabilizantes y tubos de hierro y acero. Aun asi, la
construccion todavia se encuentra trabajando por debajo de los niveles de 1994.

La recuperacién del consumo privado obedecié principalmente al mayor gasto en bienes
duraderos (22% en el primer semestre), como automdviles, muebles y enseres domésticos. El gasto
en bienes no duraderos y servicios —alimentos, bebidas y tabaco; vestido y calzado; articules para
el cuidado personal y el hogar— aument6 3.1% en el mismo perfodo. La recuperacién paulatina del
consumo se refleja también en los importantes repuntes de sectores prestadores de servicios (el
comercio, restaurantes y hoteles, y las comunicaciones).
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La evolucidn del consumo ha sido heterogénea, ya que el mayor dinamismo de las ventas de
bienes duraderos se asocia a la canasta representativa de estratos econdmicos de medianos y altos
ingresos. Asf, por ejemplo, durante el primer semestre del afio las ventas de las tiendas
departamentales (tipicas expendedoras de atticulos de consumo duradero, exceptuando los vehiculos)
crecieron 3.7 %, mientras que las realizadas en las tiendas de autoservicio observaron una mejora de
s6lo0 2.8%.

Por otro lado, las ventas internas de vehiculos (incluyendo las importaciones) en los primeros
ocho meses de 1997 aumentaron 48 % con relacién al mismo lapso.de 1996, alcanzando la cifra de
273,668 unidades; aunque respecto de las ventas de 1994 todavia eran inferiores. A su vez, las
exportaciones de automéviles y camiones decrecieron 3.2% en el mismo perfodo, a causa sobre todo
de la caida de 12.5% en las de automdviles, aun cuando éstas revirtieron la tendencia negativa en
julio y agosto. '

Pese a la reanimacién del consumo, es importante observar que, en términos reales, su nivel
en el primer semestre alin se ubicaba 3.4% por debajo del correspondiente al mismo periodo de
1994. Debido a que el dinamismo del ingreso disponible depende fundamentalmente del crecimiento
del empleo y del avance de los salarios reales, se infiere que el consumo privado se ha reactivado
como consecuencia del aumento de la ocupacién, puesto que los salarios reales siguen estancados,
y su recuperacion se pronostica para 1998.

Por otro lado, se debe destacar que la inversién se constituy6 en el elemento més dindmico
de la demanda, al aumentar 21.5% en términos reales en el primer semestre, aun cuando su nivel
todavia fue inferior con respecto a similar perfodo de 1994. EIl gasto real en bienes de capital de
origen nacional aument6 14% en el semestre (maquinaria y equipo 26% y construccion 10%),
mientras que el gasto en bienes de capital importados creci6 43% (principalmente equipo de
transporte y maquinaria y equipo).

De acuerdo con una encuesta del Banco de México, las expectativas del sector privado sobre
la evolucién de la economia mexicana han mejorado notablemente respecto de la visidn que se tenfa
a principios de afio. Segiin la opinién de 30 firmas consultoras nacionales y extranjeras encuestadas
a fines de agosto se estima un crecimiento de 6.1% del PIB, una inflacién de 16.7%, tasa de interés
de los CETES a 28 dias de 20.6% y un tipo de cambio a fines de diciembre de 8.22 pesos por dblar,
lo cual significarfa una devaluacién nominal de 5% y una apreciacion real del peso de 10%.

i) Evolucién de la crisis bancaria. A pesar de que han surgido algunos signos favorables
(como la obtencién de utilidades por 2,500 millones de pesos en el segundo trimestre del afio), la
banca nacional se encuentra lejos de recuperar cabalmente su papel como intermediario financiero.
Las instituciones de crédito enfrentan el reto de sanear su cartera, volver a atraer clientes confiables
y competir para abaratar el costo del fondeo; pero, al mismo tiempo no terminan de emerger del
dafio a los activos crediticios. Durante los primeros siete meses del afio, la captacién acumuld un
incremento de 90,000 millones de pesos —10.6% de crecimiento nominal—, mientras que el crédito
flufa con lentitud al sector productivo.

A partir de enero de 1997, y de acuerdo con las instrucciones de la Comision Nacional
Bancaria y de Valores (CNBV), las instituciones financieras comenzaron a utilizar una nueva
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metodologia para el registro contable de sus operaciones. 18/ El propdsito es homologar la
normativa contable aplicable a las instituciones de crédito con principios de contabilidad aceptados
a escala internacional.

Los cambios més relevantes se dieron en la clasificacién y registro de la cartera vencida, en
la valuacién a mercado de los instrumentos financieros y en el reconocimiento integral de los efectos
de la inflacién en los estados financieros de las instituciones. Esto significa que las reglas
prevalecientes hasta diciembre de 1996 no son totalmente comparables con la nueva disposicién
vigente a partir de enero de 1997 en cuanto a los estados financieros de las instituciones de crédito.

A partir de esta nueva metodologia se reconoce como cartera vencida a la totalidad del
adeudo y no s6lo las amortizaciones no pagadas del crédito, por lo que la banca ya no devenga
intereses por esa cartera vencida, como era el caso con la contabilidad que regia hasta diciembre de
1996. A consecuencia de la aplicaci6n de estos nuevos criterios contables, las cifras de cartera
vencida son superiores en poco mas del doble a las registradas por la banca al cierre de 1996.

Al término del segundo trimestre del afio el saldo de la cartera vencida de la banca ascendi6
a 103,207 millones de pesos, es decir, se dio un incremento nominal de 2.9% respecto de las cifras
del primer trimestre, Dado el aumento nominal de 2.5% en la cartera crediticia total, el indice de
morosidad permanecié estable durante el primer semestre del afio (13.1%), aunque elevado de
acuerdo con estdndares internacionales recomendados por el Banco Internacional de Pagos (no maés
de 4%). Algunas instituciones registraron reducciones de cartera vencida gracias a los avances en
la reestructuracién de créditos. De hecho, de acuerdo con la CNBV, entre mayo y junio la cartera
vencida se redujo sin que hubiera compras de activos, lo cual sucede por primera vez a nivel sistema
desde principios de 1995. Los indices de morosidad més elevados se presentan en los créditos a la
vivienda (57%) y al consumo (34%), en ambos casos muy probablemente vinculados al

1. o

sobreendeudamiento de las familias que se fue gestando en los afios previos al estallido de la crisis.

if) Programa de rescate de carreteras. Uno de los elementos centrales de la politica
econdmica de los afios recientes ha sido la desincorporacién de empresas y servicios pdblicos. En
este marco, el programa de construccién y concesién de autopistas, iniciado a principios de los
noventa, arrojé resultados espectaculares en materia de ampliacién de esta red, al construirse més
de 4,000 kilémetros en un plazo de 5 afios. Sin embargo, la crisis de 1995 puso en evidencia una
serie de problemas estructurales de dicha estrategia. Ademds de la excesiva celeridad, que origind
fallas en los célculos de los aforos vehiculares, problemas técnicos y de operacién y elevacion del
presupuesto original, el programa de autopistas, financiado bésicamente con recursos de bancos
privados, se convirtié en una de las fuentes principales de cartera bancaria vencida, por lo que, ya
desde 1995, se implementaron programas para reestructurar la cartera de los acreedores (empresas
constructoras, contratistas y concesionarios).

Con todo, el lento sancamiento de la cartera y las pérdidas operativas en que estaban
incurriendo una veintena de autopistas motivé a las autoridades financieras a seguir una nueva

18/ Véase CNBV, Boletin Estadistico de Banca Miltiple, marzo de 1997.
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estrategia, mediante el Programa de Consolidacién de Autopistas Concesionadas. Este programa
consiste en el rescate financiero de 23 autopistas calificadas de inviables, a las que se les indemnizara
a través de un fideicomiso a cargo del Banco Nacional de Obras y Servicios Pdblicos; el rescate
tendri un costo fiscal de 18,800 millones de pesos. A partir de septiembre el gobierno federal
retom6 el control de 23 de las 29 autopistas de cuota concesionadas desde hace cuatro afios al sector
privado; adicionalmente, a fin de aumentar los ahora reducidos aforos en varias de las rutas, el
gobierno anuncié la reduccidn de las cuotas en ciertas autopistas: 15% para automdviles, 35% para
camiones de carga y otros ajustes por definir para los autobuses, en funcién de convenios tarifarios.

Los pasivos de las concesionarias que asumid el fideicomiso serdn de 60,000 millones de
pesos. Via fiscal, el gobierno proyecta erogar en un plazo de varios afios 18,800 millones de pesos
e ingresar 40,800 millones por la operacién de las autopistas, en un escenario donde plantea un
crecimiento (moderado) de entre 3 y 4%, y una tasa real de interés de largo plazo de 6.5%.

El gobierno sostiene que los factores que suscitaron la inviabilidad del régimen de
concesiones radican en que los proyectos estuvieron mal presupuestados y fueron incompletos, los
derechos de via no se aseguraron, los aforos se sobreestimaron y las tarifas se fijaron demasiado
elevadas en diversas carreteras. Adicionalmente, la crisis econ6mica de 1995 exacerbd la ya de por
si critica situacién, al provocar un fuerte incremento en las tasas de interés. Ello propicié la
inviabilidad de varios proyectos y los constructores tuvieron que acogerse a una cliusula de titulos
de concesién para salvar la infraestructuta. La medida de rescate también se justifica ante la
posibilidad de una crisis de pagos de las concesionarias, quiebras en la industria de la construccion
y efectos nocivos en el sector financiero, en donde la cartera vencida de los concesionarios representa
un alto porcentaje del total de créditos morosos.

La viabilidad del programa dependera de una variedad de factores, entre los que sobresalen
los supuestos sobre el crecimiento econémico, que constituye un factor central para la actividad del
transporte carretero. Resta comprobar si los descuentos que se ofrecen serdn suficientemente
atractivos para incrementar el aforo al punto de hacer rentables a las carreteras, De otra forma, seria
transferir el problema de inviabilidad econémica del sector privado al piblico. Por otro lado, debe
considerarse el aumento en el costo fiscal de los programas de rescate a banca y deudores
emprendidos desde 1995, que en el caso de las autopistas concesionadas antes de este nuevo
programa ascendia a 26,000 millones de pesos. Es probable que el costo fiscal de los apoyos a
banca y deudores se eleve a causa del citado programa, que hasta mediados de 1997 ascendia a un
estimado de 8.5 puntos del PIB. 19/

b) Precios, salarios y empleo

i)  Precios. La inflacién continué su ritmo descendente, principalmente debido a la
inmovilidad del tipo de cambio, asf como a la contencién salarial y la astringencia monetaria y fiscal.

19/ Standard and Poor’s calcula que el costo fiscal se podrfa elevar a 12%. Véase periddico
Reforma, 18 de septiembre de 1997, pagina 1A.
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Asi, el indice de precios al consumidor en los primeros nueve meses ascendié 12%, equivalente a
poco més de la mitad del aumento registrado en el mismo perfodo de 1996 (20%). En relacién con
septiembre de 1996 el incremento de los precios al consumidor fue de 19%, variacién menor
respecto del incremento de 30% en el afio finalizado en septiembre de 1996.

La apreciacion cambiaria ha contribuido al abatimiento de la inflacién por la via de la menor
inflacién de los bienes comerciables internacionalmente, que ascendié 10% en el lapso referido,
frente al 11.2% de los precios de los bienes no comerciables. Por su parte, el indice nacional de
precios al productor (INPP sin petréleo) registr6 un crecimiento de 8.7 % en los primeros ocho meses
de 1997, es decir, la mitad del obtenido en ¢l mismo lapso de 1996 (16.9%).

Es probable que la inflacién anual se ubique entre 16 y 17%; en los préximos meses
continuarén registrandose tasas inferiores a un punto, con las excepciones de los repuntes estacionales
en septiembre, por el inicio del ciclo escolar, y en diciembre, por la temporada de vacaciones y las
fiestas de fin de afio.

ii) Salarios. Las remuneraciones reales siguieron deprimidas. Asi, el salario minimo
real en septiembre de 1997 estaba en un nivel pricticamente igual al de un afio antes, y 9% por
debajo del de diciembre de 1996, fecha en que se otorgd el més reciente aumento a los minimos.
Por su parte, el salario manufacturero mostraba un deterioro de 5% a mediados de afio. Solamente
en el caso de los salarios contractuales se podfa apreciar una ligera mejoria de las remuneraciones
reales, 20/ en especial en un nimero reducido de empresas ligadas a la exportacion, a la maquila
y la manufactura. Con todo, y gracias al aumenio del empleo, la masa salarial regisira un
incremento en términos reales, que contribuye a la reactivacién de la demanda interna.

iii) Empleo. El crecimiento econémico apuntado antes favorecid la generacion de nuevos
puestos de trabajo durante 1997. De acuerdo con cifras del Instituto Mexicano del Seguro Social
(IMSS), el mimero de asegurados permanentes crecié 4.7% en el primer semestre de 1997 con
relacion al dltimo dfa de diciembre de 1996, lo que equivalié a 434,310 nuevos asegurados por el
instituto. Con respecto al primer semestre de 1996, el incremento fue de 9.3%. De acuerdo con
la misma fuente, en los dltimos 23 meses a partir de agosto de 1995, fecha en que empez6 el repunte
del empleo luego de la crisis de fines de 1994, han sido afiliados al IMSS 1,224 millones de
trabajadores.

A nivel sectorial, el dinamismo del empleo sigue mostrando diferencias; asi, del total de
puestos generados en el primer semestre de 1997, 62 % correspondio a la industria de transformacién
(incluyendo maquila), 18% al comercio, 7.5% a servicios sociales y 5.4% a la construccién. En la
industria maquiladora continué el rdpido aumento del empleo, que ascendié a cerca de 900,000
personas a mediados de afio, cifra 20% superior a la de mediados de 1996 y 12% por encima de la
de diciembre de 1996.

20/ Véase Poder Ejecutivo Federal, Tercer Informe de Gobierno, 1o. de septiembre de 1997, Anexo,
septiembre de 1997,
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La evolucién favorable del empleo se viene manifestando también en una reduccion de 1a tasa
de desempleo abierto, de 4.5% en enero de 1997 a 3.5% en agosto, la segunda mis baja en casi tres
afios y muy inferior al 5.3% de agosto de 1996. La tasa de desccupacién abierta en los primeros
siete meses del afio promedié 4%, resultando menor a la obtenida en €l mismo lapso del afio
anterior, que fue de casi 6%. Por lo que se refiere a los indicadores alternativos de empleo y
desempleo también se observaron comportamientos acordes con la recuperacion de la economia.

Por otro lado, es preciso subrayar que el crecimiento econémico ain no es suficiente para
ocupar cabalmente la oferta de trabajo que se genera anualmente, por lo que la absorcién de
excedente de fuerza laboral por el sector informal sigue funcionando como amortiguador en el
mercado de trabajo. Estos factores afectan negativamente las condiciones laborales, presionan a la
baja a los salarios, inhiben la productividad y dificulian €l acceso a las redes de seguridad social.

Se prevé que el crecimiento econémico siga con su tendencia hacia una recuperacién més
amplia y generalizada de los sectores, sobre todo de aquéllos como los prestadores de servicios, que
todavia no consiguen una recuperacion pareja. Esto tendra efectos positivos sobre el nivel de
empleo, lo cual serd crucial para la recuperacién del mercado interno. Mientras, los salarios reales
adn no recuperan el nivel de 1994, lo que de acuerdo con las estimaciones gubernamentales sucederé
en 1998.

) Sector externo

En el sector externo los dos hechos més notorios fueron la abundancia de recursos financieros
del exterior y el deterioro del superdvit comercial. No obstante, persistio el dinamismo de las
exportaciones a tasas de dos digitos, aunque las importaciones se aceleraron por encima de 20%.

Las expectativas favorables de los inversionistas extranjeros sobre la evolucién econémica
del pais, asi como los elevados rendimientos en los mercados financieros nacionales en un marco de
estabilidad cambiaria, han determinado una fuerte entrada de inversién extranjera en 1997. 21/
De acuerdo con cifras preliminares, la inversién extranjera ascendié a 12,700 millones de délares
en los primeros seis meses de 1997, reflejando una tendencia muy superior a la del mismo perfodo
de 1996. De esa cifra, casi 4,000 millones (31%) correspondi6 a inversién directa y el resto a
inversién de cartera (colocaciones de bonos en el extranjeros € inversioén en el mercado accionario).
Del total de la inversién extranjera directa, a la industria manufacturera le correspondié alrededor
de dos tercios y a los servicios alrededor de un cuarto. 22/

21/ La crisis financiera en algunos pafses del Sudeste Asidtico también pudo haber influido
favorablemente en las entradas de recursos al mercado mexicano.
22/ Véase Poder Ejecutivo Federal, Tercer Informe de Gobierno, Anexo,..., op.cit.
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La cuenta corriente de la balanza de pagos arroj6 al cierre del primer semestre un déficit de
1,667 millones de dolares, revirtiendo asi el resultado positivo por 450 millones obtenido en 1996.
La razén fundamental de este déficit es que desde 1996 se viene registrando un mayor dinamismo
de las importaciones que de las exportaciones, fendmeno que empieza a dar resultados negativos en
los saldos mensuales de la cuenta comercial.

El saldo de la cuenta corriente al primer semestre fue resultado de un superavit de 2,091
millones de délares en la cuenta comercial, egresos por 6,369 millones de dblares por servicios
factoriales e ingresos netos de 280 millones por servicios no factoriales y 2,331 por transferencias
netas. En los servicios factoriales fue preponderante el pago de intereses por la deuda externa, que
descendié respecto del mismo lapso de 1996, a raiz de las menores tasas de interés internas y
externas y la disminucién del saldo promedio de la deuda externa del sector ptblico. Esto dltimo
es atribuible tanto a un desendeudamiento externo neto como a la apreciacién del délar frente a otras
monedas en las que estd denominada parte de los pasivos de México con el exterior. Todo ello
originé una reduccion de los pagos de intereses medidos en délares. 23/

Gracias a la competitividad derivada de la devaluacion de diciembre de 1994, durante 1995
y 1996 las exportaciones mostraron un intenso dinamismo y evitaron un deterioro mayor de la
produccién. Sin embargo, desde la segunda parte de 1996 se observa una desaceleracién en su ritmo
de crecimiento, en parte causada por la apreciacién del peso. Esta Gltima incide también en la
recuperacién de las importaciones, alentadas ademés por la reactivacion de la economia que se
constata desde 1996, propiciando que el saldo superavitario de la balanza comercial tienda a la baja.

Asi, el saldo de la balanza comercial pasé de 5,500 millones de délares en enero-septiembre
de 1996 a 1,840 millones en el mismo lapso de 1997. El valor de las exportaciones totales fue
15.6% superior a la cifra obtenida en el mismo lapso de 1996, en tanto que las importaciones se
incrementaron 23%. Vale destacar que en julio, agosto y septiembre se acusaron, por primera vez
desde enero de 1995, saldos negativos (si bien menores) en las transacciones comerciales con el
exterior, que probablemente se mantendrén en lo que resta del afio y durante 1998.

El pilar de las exportaciones ha sido sobre todo el dinamismo de las manufactureras, que
crecieron 18% en enero-septiembre (las de maquila avanzaron 22% y las de la industria no
magquiladora 14%). A diferencia de 1996, las exportaciones automovilisticas se retrajeron debido
a la recuperacion del mercado interno. Sin considerar este rubro, las exportaciones manufactureras
se elevaron por encima de 20% en enero-septiembre. Las exportaciones petroleras resintieron el
efecto de 1a baja en las cotizaciones del petr6leo, por lo que su tasa de crecimiento fue de s6lo 2.7%
en los primeros ocho meses del afio. La venta al exterior de bienes manufacturados (incluyendo
maquila) sigue siendo la més importante, al representar 85% del total.

23/ Véase Banco de México, "La cuenta corriente de la balanza de pagos”, segundo trimestre de
1997, 8 de septiembre de 1997, Boletin de prensa Nim. 89.
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El avance mostrado por la economfa nacional desde 1996 y la disminucién de la
competitividad de los productos nacionales con relacién a los importados a consecuencia de la
apreciacién real del peso, han propiciado la aceleracion de las importaciones. Durante los primeros
ocho meses del afio destacé el crecimiento de las de bienes de capital (40%), siguiéndole los bienes
de consumo (37%) y los intermedios (19%). No obstante, los bienes intermedios atin gravitan
fuertemente en el total (79%), seguidos de los de capital (14 %) y los de consumo (8 %), lo que revela
una fuerte dependencia externa de la planta productiva en cuanto a sus necesidades de insumos y
materias primas. Una muestra de la recuperacion del mercado interno es que las importaciones de
intermedios y de capital realizadas por empresas no exportadoras aumentaron 16 y 40%,
respectivamente, en el perfodo referido. Para las empresas exportadoras los indices respectivos
~ fueron de 19y 37%.

El 4rea geografica del Tratado de Libre comercio de América del Norte (TLCAN) siguié
concentrando la mayor proporcion del comercio internacional de México (87 % de las exportaciones
y 76.5% de las importaciones). El superdvit acumulado con Canadd y los Estados Unidos durante
los prnneros siete meses fue de 8,181 millones de d6lares, mayor al de 7,782 millones obtenido en
el mismo lapso de 1996.

Al ponerse en préctica las medidas anunciadas por €l Banco Central en cuanto a inducir
tendencias a la baja en la tasas de interés, se esperaba que disminuyera el ritmo de entradas de
capital de corto plazo al mercado de dinero. Sin embargo, se prevé que sigan ingresando al pafs
montos importantes de inversion directa, situacién explicada principalmente por un entorno
econémico favorable y la liquidez imperante en los mercados internacionales que, en particular, se
esté dirigiendo hacia los mercados emergentes de América Iatina, ante la crisis financiera de algunos
paises asidticos. Ante ello se prevé que ingresen mas de 20 000 millones de doélares de inversién
extranjera en el conjunto de 1997.

Por dltimo, merece algunas reflexiones la reversién del saldo positivo en la balanza
comercial. Se considera probable que el resto del afio se observen saldos. crecientemente negativos
y que en 1998 se registre, por primera vez desde 1994, un resultado deficitario en las transacciones
comerciales con el exterior, aunque todavia manejable, pues ello implicaria un déficit de la cuenta
corriente de 9,000 millones de délares (alrededor de 2.2% del PIB) . No obstante, lo anterior
constituye una alerta amarilla que podria tornarse roja en afios futuros, en funcién de la magnitud
del mencionado déficit, el cual, como se sabe, dependerfa del ritmo de crecimiento de la economfa
y de la evolucidn del tipo de cambio y, més a mediano plazo, de la capacidad del aparato productivo
de generar exportaciones competitivas asegurando el acceso a mercados, y de sustituir eficientemente
importaciones.
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Anexo estadistico
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Cuadro 1

MEXICO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Producto interno bruto total, real
Bienes
Servioiog bésicos
Otros setvicios

Inversién bruta interna total, real

Empleo y salarios
Tasa de desempleo abierto
Salario minimo real (indices 1994 = 100.0)

Precios R
Precios nacionales al consumxdor
Precios al por mayor Ciidad de Mékico

+«S@ctob-esterior i 7 ol

Tipo de camb:o nomxnal interbancario; venta
+Tipo-de-cambio real interbancario, venta’ '

Balance de pagos

Cuenta corriente

Balance comercial de bienes y servicios
Bxportaciones
Importaciones

Cuenta financiera

Reservas internacionales (variacion)

Reservas internacionales (saldos)

Deuda externa del sector piiblico (saldos)

Balance de pagos

Cuenta corriente

Balance comercial de bienes y servicios
Exportaciones
Importasiones

Cuenta financiera

Reservas internacionales (variacion)

Reservas internacionales (saldos) ¢/

Deuda ¢xterna del sector piiblico (saldos) ¢/

Sector phblico (cifras acumuladas)
Ingresos
Gastoy
Balance ptiblico

1096 1997
, 1 i1 I v I Il
Tasas de variacién en 12 meses a/
-0.4 6.4 7.0 .76 51 8.8
3.7 9.7 111 10.7 5.4 i 114
21 112 9.1 104 74.. 103
-3 34 41 52 45 11
-6 4i2 389 49.4 41 . B2
Porcentajes e
6.2 5.6 55 4.7 43 - 39
7. 4 804 - 76.8 7712 _ 80, 7 . 7185
Tasas de variacién en 12 meses' 4 :
48.0 1 . 305 28.1 255 213
51.5 36.6 1325 28.5 239 © 190
: mdce<m4 = 1000
M6 2206 T 22280 2300 . 2319 2335
194 U309 Mm2 T U16s 1193, 1168
Millones de délares : i
46 404 845 -1,527 ~271 -1,396
2,513 2,323 1,310 933 1,949 422
24,707 26,193 26,872 29,007 28,177 30,144
-22,193 23870 -25,562 -28,075 -26,228 -29,722
—1,148 1,304 1,217 1,950 1,777 3,140
~255 ~81 178 1,932 2498 . 1,732
15,491 15,402 15,609 17,509 20,001 21,730
99,900 98,500 99,700 98,300 93,900 96,900

Porcentajes sobre el PIB b/

- 0.1
08 .07
8.1 8.0

-73 ~73

~04 04

~0.1 -
5.1 48

328 305
54 109
53 9.9
0.1 10

-0.3
0.4
8.1

-7.7
0.4
0.1
4.7

301

~0.4
0.3
7.8
-75
0.5
0.5
47

26.5

Porcentajes sobre el PIB

16.6
15.5
11

22.9
230
-0.1

-0.1 ~0.3
03 0.1
74 75

~69 ~74
0.5 08
07 04
53 54

247 243
56 109
52 102
0.4 0.7

/ContinGa
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: Ciadro 1 (Conclusién)
1996 1997
T il v 1 i

Tasas de variacién en 12 meses, de valores reales
Agregados monetarios (saldos) o _
M-1. ~59 9.7 12.1 102 12 20 - 151

M~2 . ‘ =50 3.9 43 18 52 = 7.8
M-3 ~143 -12. 2.7 4.1 89 143
M—4... , . , ~12.6 -~0.1 30 .. 38 78, . 127
Ahorro financiero -124 0.1 33 44 8.2 134
Base monetaria (saldos) Lo -15.2 -0.6 0.8 -1.6 74 8.4

Tasas anuales
Tasas paswas de interés . ‘ S —
CETES~ 28 dfas, nominales 40.3 30.5 T272 275 21.7 20.0
CETES— 28 dfas, reales = - 8.4 5.5 104 42 =01 8.8
Porcemajes sobre el PIB

’ Carteréw}encidade Ia banc’acomercial:(éaldos) d . 45 43 40, ~J 35 . e A .

Fuente: CEPAL, sobrg.la base de cifras oficiales.

a/ Sobre la base do valores reales, en pesos de 1993,

b/ Por ser flijos, las cifras del PIB en pesos nominales fueron convertidas a délares comemes medlante el tpr de cambxo para
solventar obligaciones.en moneda extranjera, conforme al promedio de cada trimestre..: .- .-

o/ Por ger saldos, las cifras.del PIB.enpesos nominales fueron convertidas a délares’ corrientes medxante el upo de cnmbxo para solv
obhgaciones eh moneda extranjera, ! final de cada trimestre.

d/ Incluye intereses vencidos. . .




Cuadro 2

MEXICO: DESCOMPOSICION DE LA TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB o/

(Puntos porceatuales)

1995 ' 1996 : 1997 " Egém—jz;;io
Amal. I - @O [ IV * Anual > I H- m: v R SRR | 1 1995° 1996 1997
Producto interno bruto 2 precios de mercado =62 =04 =92 =80 =70 31 - ~04 ﬁ 70 16 ji 88 T =49 29 7.0
' Consumo total 70 -35 92 -85 -67 20 -0z 15 33 33 23 s0 -64 08 _' 36
' Gobiemno general ,_' 01 -ot. '—0-5 -05. . 08 y 0.4".{ o1 | 02 12 . 03 69 : 04 .—05‘; 01 06
Consumo privado —68 -34 -84 -85 75 16 -04 L7 21 30 14 46 -5 07 30
Taveision bruta interna .97 43 -93 -85 -83 42 12 58 58 67 43 62  —68 22 52
" Exportaciones de bienes y setvicios Cs7 a7 53 67 59 46 36 45 49 52 ) 43 42 50 41 45
Importamones de bienes y servicios () , ;-z.s —26 -39 —zé 22 57 26 s8 10 16 §.i2‘ 65  -33 | 42 64

Le

Fnente CEPAL, sobre Ia base de cifras del Instituto Nacional de Estadistxca, Geografia € Informanca_
.2/ Sobre la base de cifras constantes, en pesos de 1993. - ; .




Cuadro 3
MEXICO: OFERTA Y DEMANDA GLOBALES af

(Variaciones porcentuales) b/

1995 1996 1997 Enero—juaio
Al I 0O WM IV Awal I O M IV 1 xn 1995 1996 1997
Oferta global -74 -25 -107 -87 ~75 90 18 101 115 125 93 123 -67 5SS 108
Producto interno britoa precios de mercado -62 -04 -92 ~80 -70 51 -04 6.4 1.0 76 5.1: 83 —49 29 7.0
Importaciones de bienes y servicios S -128 -122 -179 -4 =99 278 139 291 37 352 287 270 -151 215 278
Demandaglobal g4 2507 cs7 15 so 19 foi 15 125 93 123 -67 59 108

Demanda Fotere B 140 ~74 -175 164 -4 65 -4 80 95 104 68 1@5 -6 31 92

Tnversion bruta interma o 348 —185 —421 -2 398 215 —62 412 385 494 M1 B2 -3 134 283
Tnversion bruta fija N -290 -195 -340 -337 —284 177 —21 183 25 288 B1 247 0 74 215

Construccicn .. ' w5 —152 —266 -z8 21 14 -39 89 241 1S 87 15 - 21 22 101
Maquimri y equipo ~364 -245 —428 —405 —369 %5 02 325 322 433 09 411 -39 146 357
Privada 312 -181 344 -31 -36 158 -83 149 08 350 189 izg.4 ~263 21 242
Piblica AU -197 -289 -323 =354 . 83 247 484 352 167 176 11 53 -309 408 - 92

Variacion de existencias _

Consumo total ~84.,-43 —1L1 -102 -80 . 25 =03 23 41 49 29 63 ~78 10 46
Gobierno general S13 —11 ~69 56 &7 37 12 13 B4 21 85 31 —42 12 57 ’
Constmo privado - . -95. —48 —117 -108 -105 23 =05 24 30 44 20 69 =83 09 45

Exportaciones de bienes y servicios 30 279 318 384 BT BT 167 186 187 205 186 153 299 177 169

8¢

Fuenie: CEPAL, sobre ha base de cifras del Instituto Nacional de Esiadistica, Geografia ¢ Informética.
a/  Sobre b base decifras valoradasa precios de mercado, en pesos constantes de 1993.
b/  Con respecto del mismo perfodo del afio anterior.




Cuadro 4

{Variaciones porcentuales) a/

Hl._'l‘q_gill?li_ngtwiosde mercado 2 +3)
2. Impuestos a los productos, netos de subsidios -
-3.  To.lvai‘.valcv;t agregado bruto en valores bés:cos c!
" Bienes o/ .
A'gfopecua:io, silvicultmé, ypesca ¢/ &f
Mineria )

Construccion
Industria manufacturers ef
Alimentos, bebidas y tabaco
Texiiles, bebidas y cuero
Madera y sus productos
- .- imprenta y editoriales. .
: .~ Quimicos, derivados del petrdleo,
a -~ cauchoy plastico - -
-+ v oo Minerales no metalicos, excepto
e Aer-derivados del petrdleo.
*. Industrias metdlicas bisicas -
- Productos metilicos, maquinaria y equipo
“ Otras industrias manuﬁcmrems

. y Semclos bésicos

Electncxd'ad, gas yagua
Transporte, almacenamiento y comunicaciones

Otros servicios

Comercio, restauraates y hoteles

Establecimientos financieros, seguros y
bienes inmuebles -

Servicios comunales, sociales y persozales

Servicios bancarios impuiados ()

19578/

1995 - 7 1996

~95

o Enero—jiigio
Amal 1 T m IV Amal 1 o m i 1 1] 1995 1996 1997 Y
-62 —04 ~92 -80 70 51 -04 64 70 .76 54. 88 -48 29 70
-62 -04 .91 -80 ~69 51 -04 64 710 .76 51 88 -48  29.- 10
~62 —04 S92 -80 -70 51 -04 64 70 76 51 88 —49 29 70
-66 —07 -124 -15: =54 88 37 97 11 107 54 114 —67 66 84
10 43 -i16 132 15 A2 46 22 -43 16 16 104 —41 35 58
-27 —04 =31 =-24: 47 83 69 76 64 125 10 59 -18 72 35
-235 162 -274 —287.--212 114 -39 89 241 178 87 115 -220 22 - 101
—48 18 -93 -75 —40 109 48 125 137 127 62 120 =39 85 92
00 42 11 -36 -—15 32 26 03 54 49 05 61 26 15 32
-63 —15 -i183 -52 03 185 105 244 210 185 76 166 -102 171 121
-77 46 -152 -8§ -107 50 —90 93 51 155 53 40 -56 —05... 46
16 -1l <flS —122° —46 00 -59 -07 11 54 88 136 =66 =-33 . 113
—09 48 -36 -15  -29 58 s4 88 20 70 -00 86 S5 71 a3
-116 10 —166 -168 —129 114 -17 40 192 154 37. 129 -82 57 . 84
38 —06 25 55° 7177 199 234 215 194 ‘159 119, 151 09 24 1S
-98 00 -180 —145 ~—64 214 78 273 308 214 155 179 ‘04 178 167
=101 -34 -175 88’ -102 131 37 159 98 235 42 167 <107 95 . 106
-39 17 —67 -58 . —48 81 21 112 %1 101 71 103 ~25 66 87
. 22 56 20 07 .07 45 30 41 56 51 54 50 37 35 52
-49 11 -81 -69 -57 87 20 125 98 109 73 112 -35 71 93
-67 —05 -80 -92 -88 22 -38 34 41 52 45 11 -43 03 58
-156 —67 -194 —118 -175 41 —66 69 64 181 56 17, =133 ~01.. 88
—03 44 =01 -22 -33 - 14 =25 19 36 30 a7 57 22 -03 52
23 18 -24 =49 -—40 16 -22 16 23 26 36 41 -03 -04 38
~167 33 -107 -161 187 .. —39.-163 -14 21 23 51 15

6.3

Fuente: CEPAL, sobre Iz base de cifras del Instituio Nacional de Estadistica, Geografia e Informitica.
a/ Con respectoal riasmo periodo del afio anterior, en pesos constantes de 1993.

b/ Cifras preliminares.

¢/ Lascifias trimestrales pueden no coincidir con ks cbtenidas anualmente a causa de que el sector agropecuano se calenla en tiempo diferente.
¢/ Losdatos corresponden al afio agricola, cuya exiensién en ¢l tiempo difiere de Ja delafio calendario utilizado en el cilcule anual del producto.

¢/ Incluye la industvia maquiladora de exportacion.

6C




Cuadro 5
MEXIQO: PRODUCCION DELOS PRINCIPAIES SECTORES ECONOMI(I)S

(Vanamones pomentuaies) af

Industria manufacturera - - : v
Industria
o .~_Consumo i ﬂ‘ ) ' “. magiladora : e
Total Total indusiria “Total  Duradero No '© o ' ’ de - Electricidad,

- general- ©  Mineria manufacturera duradero Intermedics =~  Capital exportacién  Construccién = gasyagua
1995
Enero I L 28 32 49 - 24 . —~2.4 3.1. : 54 : 42 143 =76 - 6.2
Enero—febrero 03 14 31 22 -6.8 37 37 . 22 14.7 -129 .. 63
Enero~marzo. . - - —1 —04 18 14 T ~T16 2.8 1.6 —45 is2 -16.2 © 5.6
Enero—abril -4.6 - =09 -19 —-15 —130 0.5 -1.9 -108 14.8 : —18.7 4.5
Enero—mayo * - -55 -1.2 -27 W -141 04 -26 | ~126 154 -204 4.1
Enero—junio -6.7 18 -39 -25 —164 -02 _ =37 ' ~151 146 —220 .37
Erero—julio " 7 ~T4 -2.1 -45 - =32 ~168 -09 - 41 7 ~160 142 . -233- 32
Enero—-agosto”” - - "o =78 -22 ~-48 - ¢ =36 =171 —14 -45 - -163 138 © ~—240 28
Enero—septiembre - ¢+ =81 =29 -5.1 —40 -173 -L.7 —4.8 -16.7 133 ., —24.2 - 26
Enero—octubre 77T Y - - =82 —3.4 -51 C =40 - —162 -1.9 T ~4% ©—-158 133 —24.5 23
Enero—noviesibre: - * w3 =81 - —33 -51 40 —161 ~20 . —49 . —158. 132 . —242 . 22
Eneso—diciembre =17 -2 -48 -39 © <156 07 —19 46 . —156 137 . -235 21
1996 e A : 4 : :
Enero S e .. 1O 3.6 31 42 - 17 36 26 27 169 ~-9.1" B W 4
Enero—febrero. .’ 34 58 52 L 44 CA13 34 51 8.2 172 —54: C 24
Enero—marzo - 35 69 49 . - 40 10.6. 3.0 - 49 82 147 . -39 “30
Enero~abril. - . . . . . .50 65 67 50 143 36 - - 67 - 123 48 -21" 30
Enero—mayo 63 68 79 54 179 37 75 169 158 -01 32
Enero—junio 72 72 86 - - S 53 204 . 32" s 82 ¢ 200 154 23 36
Enero—julio ' 85 13 96 59 220 36 92 224 162 . 57 38
Energ=agosto -~ © 94T B X 5 100 - °© 61 ¢ 229 - 38 9.4 241 171 ’ 78 " 43
Enero—septiembre 95 7.0 103 62 330 39 93 4. 17.7 92. . 43
Enero=octubre © 182 785 108 6.7 235 43 ' 99 256 185 104 43
Enero—noviembre . 104 83 109 . . 68. . 231 45 98 < 247 188 - 1Ll .46
Enero~diciembre 10.5 83 i10 6.9 223 46 99 24.1 189 114 45
1997
Enerc 71 16 17 30 - 124 5 62. . - 146 172 . 70 675
Enero—{febrero 7.3 12 75 25" 108 11 6.6 135 147 94 56
Enero—marzo 63 1.2 6.2 . .06 . 8.0 -06 58 - - 122 137 - 88 - 54
Enero—abril 85 24 8.7 34 119 20 78 147 14.7 1¢S5 56
Enero—mayo 85 3.1 87 38 124 24 7.7 15.1 138 1098 54
Enero—junio 88 35 9.2 45 T w1300 e 3R 86 154 137 162 52
Enero—julio 9.0 4.1 94 - - - 136 161 51

0c

Fuente: CEPAL, sobre 1a base de cifras del Instiiuto Nacional de Estadistica, Geugmﬁa € Informatlca, ¥ dé Ia Secrétaria de Hacienda y Crédito Piiblico.
a/ Con respecto al mismo penodo del afio anterior; afio base: 1993 = 100.6.




Cuadro 6

MEXICO: INDICADORES DEEMPLEQ Y DESEMFPLEO

Desempleo abierto total (TDAT) o/

Ocupacidn parcial y desocupacion (TOPD1) df

Tngresos insuficientes y desocupacion (TID) e/

Ocupacién parcial menos de 35 horas semanales
y desocupacién (TOPD2) f/

Personal ocupado

 Industria manufacmrera {129 clases de actividad)
Obreros
Empleados

Industria maqmﬂadora dc expm‘tamen
Obreros -
Cbreras

Industria de fa construccion, sector formal gf
Cbreios ’
Empleados |

Establecimientos comcmalm (33 dreas utbanas)

Mayoreo
Menudeo

Total aségirados en el IMSS b/
A_ﬁe’gmadds permanentes b/

Sector agropecuario

Industrias extractivas

Industrias de transformacién
Industria de Ia construccion

Industria eléctrica y captacion de agaa
Comezcio .

Transporte y comunicaciones

Servicios para empresas y hogar
Servicios sociales y comunales

1995 199% 19974/
Afio 1 1 m v Ado I o o W 1 n
Tasas porcentuales con respecto a Ia PEA de 43 dreas urbanas by
62 51 63 74 6.1 55 62 5.6 55 47 43 39
108 93 110 120 107 100 10 103 96 92 92 87
162 132 175 181 160 172 175 18.6 171 155 178 170
259 235 278 25.1 271 253 274 26.4 232 242 251 259
Variaciones porcentuales con respecto al mismo periode del afio anterior
-91 -65 -95 -108 -93 22 ' -28 19 47 53 48 . .55
-94 —65 -104 -114 93 3t 21 29 60 69 56 6.1
-85 . -65 -88 -95  -91 00 —43 06 18 35 31 39
a2 117 114 (102 1L5 16.4 138 147 184 194 194 203
cd27 150 0 127 i 123 190 160 16.7 215 216 195 217
T 108 110 110 97 108 1490 98 124 58 175 190 189
©-397 339 —445 -456 348 35 -83 72 114 641 a7, - -
Y431 -371 485 489 -377 .47 86 81 138 840 45
~256 -214° -280 309 -222 -02. -11 43 33 -04 53
-66 26 —67 —86 86 15 -28 18 34 39 - -01
-42 -12 =51 -55 -46 -32 =37 -18 -25 —45 -39 -7
54 -p4 -51 -78 -83 26 —44 17 56 80 89 93
—27 08 -26 —43 —44 37 -15 29 61 76 85 92
-38 -27 -37  —48 -42 23 -03 12 38 44 44 55
-31 61 -26 -76 15 56 -10 4.8 104 86 53 36
-25 07 26 @ -41 ~338 709 02 59 102 118 121 123
-184  -51 -186 247 244 10 -142 04 78 125 26 147
27 31 .. 28 24 24 25 21 24 30 27 2.7 17
-30 16 -27 -46 =51 14 40 04 37 56 69 87
-20 10 -22 -32  -33 i1 =20 14 27 25 30 33
-19 19 ~-17 =37 -41 27  -24 19 47 66 92 118
04 14 05" ~04° 01 27 20 22 30 37 39 43

1€




Cuadro 6 (Conclusion)

. 1995 1996 T 19978/
Afio 1 I oI v Afio 1 1 m IV i 1
Asegurados everituales ~244 -85 -225 -319 -349 -17  -251 92 02 112 124 97
Rural A ~16  —45  —62 22 25, -0.38 45 38 -75 -40 6.7 58
Industria de la construccién ~-310 —101 —-281 —409 —449 -131  -361 -166 —07 154 174 124
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Instituto Nacional de Estadistica, Geografia ¢ Informética (INEGI), y def Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS).
a/ Cifras preliminares.
bf

“La poblacién econémicamente activa (PEA), segiia la define el INEGI, comprendc a todas Ias personas de 12 afios y més que realizaron algiin tipo de actividad econdmica (poblacwn

) ocupada), que buscaron activamente hacerlo (poblacitn desocupada abierta) en los dos'meses previos a la seimana de reférencia de Ja encuesta de empleo urbanc en 43 4reas urbanas.

Q

‘EQ§QQ

Lo b

Apartir de 1992, el INEGI iiici6 la pnbhcaclén de Jos resultados de Ia encuesta de empleo urbano oorrespondlente a 34 dreas urbanas. ,
"'IDAT ' Comprende a Ja parte de Ia PEA desempleada con o sin expenenc:a Iaborai, con respecto 'al total de Ia PEA, y que en Ia semana de referencla no contaba con un empleo, asa]anado
‘o por su cuenta, €5 decn:, trabajando de cero 2 menos de una hord. a ia semana, se encontraba dxspomb!e para aceptar un empleo ¥y habia reahzado acciones concretas en busca de Irabajo en

alguna de 1as ocho sémiinas anteriores al ‘periodo de referencia.

‘TOPDI Comprende a TDAT, més Ia parte de la poblacitn que iraba]o menos de 15 horas en la semana de referencia. .
\ THD = Comprende a TDAT, mis 1a parte de la poblacién ocupada ‘que tuvo' ingresos] inferiores al salario munmo

TOPDZ Comprende 2 TDAT, mss la parte de la poblacidn ocupada gue fabord menos de 35 hors a la semana.
El sector -formal se refiere a les empresas inscritas en Ja Cémara Nacional de 12 Industria de la Construcc:on

Exchuye al, sector denominado "otros no especificado”, el cual mcluye poblamon econSmicamente inactiva (PEI), prmclpalmente estud:antes Asumsmo afinde proteger a los desempleados

" débido a Ta crisis de 19941095, s ‘ainpli6 ta cobertura de dos meses hasta seis, durante 1995; en 1995, se reviiti6 1z cobertura a dos meses.

2




Cuadro 7

MEXICO: INDICES DE PRECIOS

(Variaciones porcentuates)

Epero - -
Febreto - -~

Marzo ™
Abril’ -
Mayo "
Fanio -
Jufio -
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviegsibre
Diciembre

Indice nacional de precios al consumidor

Indice de precios 2l por mayor a/

1996 1997 1996 1997
Mes  Diciembre Mes del Mes Diciembre Mesdel Mes  Diciembre Mes del Mes Diciembre  Mesdel
anteriox anterior afio anterior anterior  afio anterio: anterior afio anterior  anterior afio

anterior anterior anterior anterior

3.6 36 517 2.6 2.6 264 36 36 55.0 22 22 25.4

23 6.0 490 - 1.7 43 25.6 25 B % | 527 13 35 239

22 83 37 12 56 24.5 2.4 . 87 471 11 47 224

28 114 369 11 6.7 223 28 417 392 10 57 202

18 135 338 69 77 212 19 138 364 08 65 189

16 153 318 09 87 204 17 1158 342 0s 75 ;188

14 - 169 310 09 9.6 19.7 14 173 334 09 85 . 175

13 185 306 09 106 192 13 188 326 09 9.5 . 170

16 204 300° - 09b = 1.4 205 316

12 219 290° 1.2 219 302

15 237 278 16 239 284

32 277 277° 25 270 27.0

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

af  Eniaciudad de México.

b/ Se refiere a la primera quincena de septiembre con réspe@o'de lasegunda q'mncena de agosto. e

€e




Cuadro 8

MEXICO: INDICES DE PRECIOS DE BIENES COMERCIABLES Y NO COMERCIABLES

238 -~

213

{Variaciones porcentuales)
Precios de bienes comerciables Precios de bienes no comerciables
1996 1997 1996 1997
Mes  Diciembre Mes del Mes Diciembre Mes del Mes  Diciembre Mes del Mes  Diciembre Mes del
anterior  anterior afo _asterior anterior ~ afio anterior  anterior afio anterior  anterior afio
O o : anterior=* = T "7 anterior antericr anterior
Enero 3.7 37 - 593 26 26 275 36 36 441 26 2.6 253
-Febrero 25 62 557 15 41 263 22 59 22 19 45 249
- Marzo 25 7 89 502 o 11 52 245 19 79 373 14 60 244
- Abril 34 125 434 10 .63 217 23 103 305 11 72
Mayo 24 152 391 10 74 201 12 1.7 28.4 038 8.1 225 =
-~ Junio 17 172 360 . 08 82 190 15 134 275 10 9.1 219
TJulio 14 188 7 347 08 9.0 183 15 15.1 27.1 10 102 ,
< Agosto 15 . 205 - 341 09 160 175 12 164 26.9 09 112 209
Septiembre 14 222 334 : ‘ 19 186 265
Octubre 12 236 . 319 13 201" 259
Noviembre 1.7 25.7 303 13 217 252
Diciembre 25 288 288 40 26.6 26.6

Fuente: CEPAL, sobre lz2 base de cifras del Banco de México.
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Cuadfo9 " ¢
MEXICO: INDICES DE SALARIOS NOMINALES Y REALES

lndxces (1994 = 100 0) s '.Varlaciones porcentuales a/

N ominales R Reales b/ 'Ndminales Reales b/
, Salano Salario Salario . ~ Salario
Salario  manufac~ | - Salario ..manufac—~ . Salario . manufac— “Salario manufac--
minimo ¢/ - turerd d/ “minimoc/ turerod/ minimo ¢/ turerod/ .. minimoc¢/ turero d/

- 1994 © 1000 . 1000 - 1000, 100.0 7.0 10.9 -03 34
Enero - 1000 919" - 1031 - ‘947 7.0 14.9 -03 . 7.1
Febrero . : 100.0 90.7 - 1029 - 932 - 70 119 02 . 48
Marzo - 1000 - 96.6 1023 98.8 7.0 12.6 0.1 34
Abril . 1000 ~ .. 942 101.8 - 95:9 7.0 © 107 0.0 35
Mayo : . 100.0 ;952 - ‘1013 96.4 7.0 116 0.2 4.6

. Junio _ C1000 - 960 1006 . 966 7.0 102 02 33

. Julio oy ;. 1000 97.0 99,9 - . 96.9 C 7.0 10.8 01"’ 37

. Agosto i 100.0 - 974 . 99,2: - 96.6. 7.0 10.5 ~0.3 3.0
‘Septiembre - 100.0 978 .. 984~ » 963 70 9.1 ~0:6" 1.4
Octubre 100.0 986 . - 978, 96.5: 70 9.7 -0.8 1.7
Noviembre 100.0 101.6 97.2 98.7 7.0 9.9 ~0.9 1.7
Diciembre : 100.0 143.0 96.2 137.5 7.0 100 -1.0 17
1995 : - 1175 1164 . 858 . 84.7 17.5 16.4 -14.2 -15.3
Enero .’ . 1070 1009 9293 93,7 10 98 -3.7 -1
Febrero 10700 1011t 953 | 90.0 790 115 ~7.4 ~-3.5
Marzo w1070 S105.9 - 899 - 88.3 70 L 9.7 -12.1 -10.7
Abril 119.8 1083 ¢ 93.1 - 834 '19.8 15.0 ~8.5. -13.0
Mayo ©o. 1198 1114 ¢ 89.0 . 82.1 198 17,0 ~1217  ~148
Junio . —.o 1198 1136 ;- 860 - 81.1 19.8 183 ~14.5. -16.0
Julio : < 1198 1148 ¢ 840 80.1. 198 18,0 -159 . -113
Agosto 119.8 1163 - 827" 80:1 ~19.8 19.4 . =167 =171
Septiembre - 1198 1164 . 812 787 198 7 190 =174 ~18.2
Octubre .. 1198 117.6 793 . 778 198 192 -189"°  -~-194
Noviembre . 1198 1204 . 774 716 19.8 18.6 =207 =214
Diciembre 130.8 170.2 811 105.8 30.8 19,0 -15.7 =231
1996 1459 139.6 779 75.0 » 242 20.0 -9.1 -114
Enero ’ <1319 A2 79.1 733 233 210 o =204 -21.7
Febrero © 1319 123.6 713 72.6 233 . 223 -188 . -193

- Marzo 1319 1204 756 - 744 233 ‘221 -159 . -158

~ Abril 147.9 130.3 820 72.6 234 20.3 . =119, -129

. Mayo 147.9 134.2 : 803 734 234 20,5 - ~-98  -107

. Junio 1479 134.2 - 78.9 722 23.4 T 181 =82 -11.0
Julio ; 1479 - 1371 - . 778 - . 72.7 234 197 L =14 ~92
Agosto 147.9 1384 : 768 - 72.5 . 234 19.0 ~T1 ~94
Septiembre 1479 1383 758 715 ‘234 188 ~6.7 -92
QOctybre - 1479 1412 748 721, 234 20.1 =56 -73
Noviembre 1479 144.0 73.6 72.4 234 '19.6 ~4.5 -6.7
Diciembre 172.3 202.7 833 . 9719. . AT 19.1 - 27 ~74
1997
Enero 173.9 148.1 81.7 69.6 31.8 212 33 -5.0
Febrero 173.9 1479 - 80.5" 68.5 31.8 196 4.1 -36
Marzo 1739 1572 - 79.7 " 72:1 ©o318 2435 - 35 =30
Abril 1739 - 1570 791 71.3 176 1205 ~36 ~18
Mayo - 1739 1612 EE 785 - 726 176 . 20.1 -23 - -1.0
Junio 1739 . 719 176 -13
Julio - 1739 R 772 S 17,6 ~0.8 "

Agosto .- 1739 . 764 i . 17.6 -0.5

Fuente: CEPAL; sobre1a base de cifras del Banco de México. .

4/ Con respesto al mismo periodo del afio antetior.

b/ Los salatios reales minimos y ; manufactureros se obtuvieron deflactando los nominales por el indice nacional de precios al
consumidor de un salario minimo, y por el de uno y tres salarios minimos, respectivamente.
Excluye prestaciones.

d/ Comprende sueldos, salarios y prestaciones medias.
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Cuadro 10
MEXICO: ‘BALLANCE COMERCIAL a/

1994

Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Qctubre
Noviembre
Diciembre

1995

Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

1996

Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Qctubre
Noviembre
Diciembre

1997

Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio

- .Millones de délares

: ~ Variaclén porcentual b/
Exportaciones Importaciones Seldo [Exportacioties Importaciones
-_fob - fob fob fob Saldo
S Co R ' (Afio)
. Mes  :Afo Mes. Afio Mes Afio - Mes Afio- Mes Aflo
4,080 4,080 5552 5552 ~1,463  ~1463. 171 171 203 203 - 300
4,531 8,620 - 6,036 11,588 —-1,504 -2,967 185 178 19.5 10.9 26.1
5,156 13, 776 6,486 18,073 -1,330 -~4297 . 187 . 170 134 17.5 18,9
4,655 18,431 6,074 24,147 ~1,419 ~5716 " 12.7 15.9 17.0 17.4 223
5097 23,528 6,607 30,755 -1,510 -7227 235 - 1715 270 19.3 257
5316 28844 6,937 37,691 ~1,621 8,847 133 167 17.0 18.9 267
4,758 ° 33,601 6303 43,994 ~1,545 -10392 14.6: 164 138 18,1 24.1
5273 38,873 16980 50982 —-1,71—7 ~12,110 221 17.1 322 19.9 29.6
5,035 43,908 6,567 57,550 ~1,532 ~13,642 132 - 167 19.3 19.8 312
5 356 . 49,463 7,190 64,740 ~1,635 ~15276" 128 - 162 26.0 205 . 36.7
6,108.. 55,572 7607 72,347 ~1,499 -16,775" ° 314 17.7 32.7 217 36.8
,310 60,882 6,999 79,346 —~1,688 —~18464" 135 17.3 18.6 214 370
5932 - 5932 16,240 6,240 -308  -308 45.1 45.1 124 124 -~79.0
6,066 11,999 5596 11,836 470 163 339 ...392 . =13 21
6,788 18,787 6,354 18,190 434 597 317 364 + =20 0.6
5865 24,651 4,969 23,159 -896 1,492 . 260 .- 337 T =182 —-4.1
7,028 31,679 6,037 29,196 901 2,483 379 - 346 ] ~51
6,739 38418 . 6027 35,223 M2 3,196 268 332 - - ~131 —~6.5
6,049 44,467 5,380 40,612 660 3855 271 323 C =145 -7.7
7,099 51,566 6,407 47,019 692 4,547 34.7 3.7 =83 -1.8
6,939 58,505 6,077 53,095 863 5,410 - 378 33.2 =13 =717 .
7,346 - 65852 © 6,628 59,723 718 6,129 ’ 32 1331 C =78 -7
6,909 72,761 6,438 66,162 47 6,600 - 131 - . 309 -154 -85 .,
6,781 " 79,542 6292 72453 489 7,089 - 217 . 30.6 ~-10.1 -8.7
7,143 7,143 6,475 6,475 668 668 20.4 204 38 38
7113 14,255 6,622 13,097 491 1,158 172 18.8 18.3 10.7 612.2
7,615 21,870 6,839 19,936 776 1,934 122 - 164 ‘ 7.6 9.6 2241
7916 29,786 7,077 27,013 838 2,773 350 208 . 424 16.6 ‘85.8
8,075 31,861 7,483 34496 593 3,365 - 14.9 19.5 240 18.2 355
7,616 = 45477 6,850 41,346 766 4,132 130 : 184 137 174 293
8,003 33481 7.618 48,963 386 4,517 323 - 203 414 20.6 172
7,858 61,338 7,526 56,490 331 4,849 107 - 190 17.5 201 . - .66
838 69,724 7,601 64,181 605 5544 208 192 26.6 209 VA
929 79,023 9,031 73212 268 5811 266 - 200 <363 226 ~52
8,467 - 87, 491 8,258 81,470 200 6,020 22.6 202 283 231 -8.8
8,509 . 96000 7,999 89,469 51 6,531 2535 20.7 27.1 23.5 -79
8,185 8,185 7,665 7,665 520 - 520 14.6 14.6 - 184 184 ~22.1
8,068 16,253 7,686 15351 383 902 - 134 -7 140 16.1 17.2 =221
8,790 25,043 8,179 23,529 611 1,514 154 145 19.6 18.0 - =218
9,146 34,189 T 9,006 32,625 50 1,563 . 155 - 148 28.5 208 ~43.6
8811 43,000 8,591 41,216 220 1,783 . %1 136 148 19.5 -47.0
0421 52420 9,113 50,329 308 2,001 237 153 33.0 217 -49.4
9405 = 61,825 9423 59,752 -18 2,073 17.5 156 237 20

© =541

Fuente: CEPAL, sobre [a base de cifras del Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informétlca, yde ld Seécretaria de. Hacienday Crédito Piblico.
a/ Incluye la industria maquiladora. ‘ o
b/ Con respecto al mismo perfodo del afio anterior, ' ) T '




Cuadro 11

MEXICO: COMERCIO EXTERIOR DE BIENES, FOB, SEGUN ZONAS ECONOMICAS o/

: a : o A ____ Variaciones porcentuales i
Miliones de dblares : Composicién porcentuat : Enero— Esnero—

Enero—marzo Enero—mayo Enero—marzo Enero—mayo 1995 1996 marzo . mayo
1995 ° 1996 - 1996  1997c/ 1996 - 1997¢/ -1995 1996 1996 -1997¢/ 1996 1997¢/ 1997 o/ 1997 ¢f
. Ezportaciones

Total ) 79542 96000 21870 24923 _37,891 43000 1000 1000 1000 1000 );()0.0 1000 306 207 140 135

. . Tratado de Libre Comercio de América del ‘68315 82711 18799 21691 32547 37376 859 862 860 870 859 869 281 211 154 148
 Norte(TLCAN) B o . : ‘
Estados Upidos- . 66,336 © 805541° 18305 21,178 31,734 36488 83.4° 839 837 850 838 849 279 214 157 15.0
Canadi _ 1979 2170 494 513 813 888 ‘25 23 23 21 2.1 2.1 346 97 38 92
AméricaLatina y el Caribe 4998 6348 - 1494 1576 2553 2719 63 65 68° 63 -’67 63 656 210 55 65
Mercado Comiin C.A. (MCCA) y Panama 919 1,137 264 293 455 527 12 12 12 12 1.2 12 407 237 110 158
Mercado Comiin dei Caribe {CARICOM) 144 203 40 44 83 75 02 02 02 02 02 02 -106 410 100 —9.6
Cuba, Hati, Rep Dominicana y Puerto Rico 672 704 181 185 - 08 07 08 07 585 48 22
Asociacién Latinoamericana de Integracién  ~ - 2,853 3457  © 748, 877 11333 1,527 36 36 - 34 35 35 36 793 212 172 14.6
'Resto América Latina y el Caribe 410 847 . ' 261 ) Ly S P, ‘05 09 . 12. 07 - 1169 1066 -322 -

" Uhién Burope#(UE). 3382 3553 . 8i2 953 1,510 1,643 43 . 37 < 37 - 38 40 38 231 5% 174 88
i Japbm 928 1363 - 266 267 469 470 12 14 12 11 12 11 -61 469 04 02
- Resto del mundo = : : 1919 2025 - 499 436 - 8i2 752 24 - 21 - 23 17 2.1 18 1387 55 -126 -25

ol ot : . ; ) Imponadone;

»T_o:é;l at ' - 72,453 . 89,469 19936 23,504 34496 41216 1000 1000 1000 ioo.o 910 959 ,:-i's.7 235 119 195
" Tratado de Libre Comercio de América del 55,180 69,181 15463 18,017 26,876 31,466 762 713 Ti& - 167 708 732 ~-57 254 165 17.1
Estados Unidos : | 53,806 67437 15084 17,562 26212 30688 743 754 757 747 692 - T14 -55 253 164 171
Canadé : 1374 1,744 . 379 455 664 778 19 19 19 19 18 18 -141 265 20.1 172

" fContinga

LE




Cuadro 11 (Conclusién)

Variaciones porcentuales b/
Millones de dblares _ Composicién porcentual Enero— Enero—
... __Eoero-marzo . __ Eneto—mayo .~ Enero—marz6  _ Enero—mayo 1995 1996 marzo  may
1995 1996 1996 ~ 1997¢/ 1996  1997¢/ 1995 1996 1996 1997¢/ 1996 1997¢/ " 1997 o/ 1997 ¢f
América Latina y el Caribe 2,151 2432 . 630, 583 1033 . 1,050 38 27. 32 25 27 24 -2718 131 -15 16

Mercado Comiin C.A. (MCCA) y Panama 9% 177 36 49 61 8 01 02 62 62 02 02 -425 844 361 36.1

Mercado Comiin del Caribe {CARICOM) 78 62 21 33 23 42 1 01 .01 01 01 061 147 -205 571 826

Cuba, Hati, Rep.Dominicana y Puerto Rico 198 219 69 4z - 63 02 03 02 - 752 106 -39.1

Asociacion Latinoamericana de Integracion 1,759 1,963 503 458 8. 81 24 22 25 19 22 206 -313 116 -89 238

(ALADE ) : . '

Resto América Latinia y el Caribe 20 - 11 1 1 - . . 0O 00 80 0O - =T7L8 —450 00 -
Uni6n Europea (UE) : 6724  T732 1,717 2,125 2948 3793 93 86 89 98 78 88 -249 150 196 28.7
Japén 3608 3901 836 1,023 1,506 1,748 50 44 42 44 40 41 ~54 81 224 16.1
Resto del mando : 47900 6223 1230 1,756 2133 3,159 66 10 62 . 75 56 13 -59 299 428 481
Total ' 7089 6531 1934 1419 - 3395 © 1784 1000 1000 1000 1000 1000 1000
Tratado de Libre Comerciode América del 13135 13530 3336 © 3674 5671 5910 1853 2072 1725 2589 1670 3313

Noste (TLCAN) o .

Estados Unidos S 12530 13,104 3221 3616 5522 5800 1768 2006 1665 2548 1627 3251

Canadd 605 - 426 115 58 149 . 110 85 65 59 41 44 62
América Latina y e} Caribe 2,847 3916 864 993 1,520 1,669 402 600 447 700 48 936

Mercado Comiin CA. (MCCA) y Panami 823 960 228 244 394 444 116 147 118 172 116 249

Mezcado Comin del Caribe (CARICOM) 66 141 19 11 60 33 09 22 16 08 1.8 18

Cuba, Hati, Rep.Dominicana y Puerto Rico 474 485 112 143 67 74 58 101
Asociacitn Latincamericana de Integracion 1,094 1,494 - 2457 419 505 676 154 229 127 295 148 379

Resto América Latina y el Caribe 390 836 2600 176 - 55 128 134 124 ..

Unién Europea (UE) —3342 —4179 ~965 -1,i72 —1438 -2150 —471 -640 —499 -826 —424 1205
Japén - : - ~2680 -2538 - —570 —756 - —1837 -1278 ~ —378 =389 -265 533 -305 -7i6

Resto del mundo —-2371 —4,198 -731 -1320 -132% -2367 -405 —643 -378 -936 389 -132.7

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras det Instituto Nacional de Estadistica, Geografia ¢ Informitica.

a/ Incluye maquila.
b/ Con repecto al mismo periodo del afio anterior.
¢f Cifras preliminares.

8¢




MEXTIGO: ESTRUCTURA DE LAS EXSORTACIONES, FOB a/

39

éuédfo 12

' (Millonios de délares)
) N No petroleras
<y o Petroleras Tofal~ ~*: _Agropécuatias ‘' Extractivas Manufacturas Variacién porcentual anual

“-Mes’  Afio Mes  Afio- Mes ~ Afio “Mes Afio Mes  Afio Petroleras No petroleias Manufacturas
1994
Enero 510° 510 3,579 3,579 250 250 38 38 3201 3201 ~15.6 24,0 27.9
Febrero 476 986 4,055 7,634 394 644 23 61 3,639 6,930 ~16.6.. 245 26,7
Marzo 517 1,504 4,638 12,273 402 1,046 30 91 4206 11,136 ~18.5 23.9 25.7
Abril 596 2,100 4,059 16331 256 1,302 25 116 3,778 14,913 ~16.9 22:1 23.8
Mayo 669 2,768 4,428 20,759 219 . 1521 27 143 4,182 19,098 132 23,3 25.1
Junio 669 3,438 4,647 25,406 161 1,683 28 171 44538 23,553 -104 .24 23.1
Tulio 700 4,138 4,058 20464 118 1,798 L300 200 3913 27,466 =74 .,20 22.4
Agosto 667 4,805 4,604 34,068 109 * 1,906 27 228 4,468 31,934 5.6 213 22.6
Septiembre 620 5424 4,416 38,484 94 " 2,001 25 253 4,296 36,230 48 - 20.8 217
Octubre 676 6,100 4,880 43,364 134 2,135 33 286 4,713 40,943 -39 19.7 20.8
Noviembre 687 6,787 5422 48785 223 2,358 34 319 5165 46,108 ~1.8 211 22.1
Diciembre 658 7,445 4,652 53437 320 2,679 .38 357 4,204 50,402 0.4 20.2 209
1995
Enero 632 632  §301 5301 505 - 508 40 40 4756 4,756 239 481 44.5
Febroro 668 1,300 5,398 10,699 638 : 1,143 38 77 4723 9,478 31.8 40.1 36.8
Marzo 687 1,987 6101 16,800 641 1,784 .52 130 5408 14,886 32.2 36.9 337
Abril 698 2,685 5,166 21,966 346 2,130 43 172 4778 19,663 279 345 319
Maya 812 3497 6216 28,182 337 - 2,467 567 228 5,823 25,487 263 ° 35:8 33.5
Tunio 784 4,252 5,985 34,167 283 2,750 46 274 5,657 3L,143 .. 237 34,3 2.2
Julio 715 4,967 533 39,500 186 2,936 53 326 5,005 36,238 200 - 341 319
Agosto 787. 5753 6312 45813 199 3,135 47 373 6,067 42,305 197 345 325
Septiembre 72§ 6,479 6,214 52,027 162 3,297 41 414 6011 48315 . - 194 . .. 352 334
Octubre 596 7,074 6750 38,777 168 . 3,465 .46 461 6536 54,851 2 160, 3855 34.0
Noviembre 604 7,678 6,306 65,083 252 3,717 47 508 6,006 60,858 131, 334 32,0
Diciembre 744 8422 6,036 71119 299 4,016 47 545 5,700 66,558 13.1 ;331 32.1
1996 -
Enero 805 805 6338 6,338 384 - 384 © 36 36 5917 5,917 274 '19.6 24.4
Febrero 767 1,572 - 63456 12,684 442 - 826 37 73 5867 11,784 20.9 186 24.3
Marzo 879 2451 6,736 19420 457 1,283 35 108 6,245 - 18,020 - 233 156 211
Abril 982 3432 693 26354 402 1,685 390 147 6,494 24,522 278" 200 24.7
Mayo 942 4,375 7,133 33487 371 2,056 44 190 6718 31,240 - 451 “18.8 22.6
Junio 985 5,359 6,631 40,118 237 . 2,293 35 225 6,360 37,600 26.1 17.4 20.7
Julio 893 6252 7,110 47228 218 2,510 33 258 6,860 44,460 289 19.6 22.7
Agosto 941 7,193 6917 54,145 175 2,686 40 298 6701 L6l 25.0 182 20.9
Septiembre 1,098 8201 7,288 61,433 158 - 2:843 34 332 7,097 58258 28.0. 7181 20.6
Octubre 1,227 9,518 8,072 69,505 168 3,011 3 370 7,865 . 66,123 4.5 - 18:3 20.5
Noviembre 1,006 = 10,525 7,461 76,966 260 . 3,271 39, 409 7,163 73286 3L 183 20.4
Diclembre 1,129 11,654 7,380 84,346 321 3,592 40 449 7019 80,305 - - 384 0 " 186 20,7
1997 .
Enero 1,075 1,075 7109 7,109 415 418 34 34 6,660 6,660 33.6 122 125
Pebrero 899 1,974 7,170 14,279 476 . 891 40 74 6,654 13314 25.6 126 13.0
Marzo 957 2,931 7,833 22112 502 1,393 34 108 7,297 20,611 19.6 13.9 14.3
Abrit 946 3877 8200 30,312 420 1,813 48 156 1,733 28344 .. 130 .. 150, 15.6
Mayo 917 4,794 - 7,894 : 38,206 337 2,150 42 197 7,516 35850 T 96 141 14.8
Junio 854 5647 8,567 46,773 263 2,412 36 234 8268 44127, . 54 166 17.4
Julio 958 6,608 8,447 55,220 185 2,597 53 286 8210 52,3377 U 56, L 169 17,7

Fuonte: CEPAL, sobre In base de cifras del Insiituto Nacional de Estadfstica, Geografia ¢ Informética, y de [a Secrotaria de Hacienda y Crédito Tblico,
a/ Incluye la industria maquiladora,
b/  Sobre cifras acumuladas, con respecto al mismo perfodo del afto anterior.
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Cuadro 13
b

. MEXICO; EXPORTACIONES DE BIENES FOB o

. (Engro—junio)
P Composicién
Millones de délares . porcentual Tasas de crecimiento
- 1996 19976/ . 1996 1997b/ » (1997) b/
Exportacién total 45,477 52,420 100.0 100.0 153
Sector pblico -
Sector privado
Agropecuarias y pesca 2,293 2412 50 4.6 52
Café crudo en grano * “§10 606 Lt 12 188
Jitomate : ' 361 - 378, 08 07 4.7
Legumbres y hortalizas frescas 482 . 607 11 12 259
Mei6n,sandia y otras frutas frescas 359 369 038 0.7 27
Ganado vacuno 59 75 0.1 0.1 274
Otros 521 377 12 07 ~27.7
Industrias extractivas 5,158 5,438 11.3 10.4 5.4
Petréleo crudo 4,912 5,183 10.8 2.9 5.5
Cobre en bruto 2 11 0.0 0.0 450.0
Zinc en concentrados 69 < 0.2 0.1 29
Azifre “12 12 00" 00 0.0
Otros 163 161 - ‘0.4 0.3 ~12
Industrias manufactureras 37919 44470 83.4 848 17.3
Alimentos, bebidas y tabaco- : 1,446 1583 32 3.0 9.5
Textiles, vestidoy articulos de cuero ) 2,843 4,080 6.3 7.8 435
Industria de la madera ' - 396 514 098 1.0 208
Papel, imprenta‘e industeia editorial - ‘ 381 " 481 08 0.9 26,2
Derivados del petréleo 283 317 - 06 .06 120
Pétroquimica - 143 126 03 . 02 ~11.9
Qufmica 2,015 2,243 4.4 4.3 11.3
Productos plésticos y de caucho 650 816 1.4 1.6 25.5
Productos minerales no metélicos 799 980 18 1.9 227
Siderurgia 1479 1,800 . 33. 34 217
Minerometalurgia : 886 811 2.0 1.6 -85
Productos metéhcos,maqumana y eqmpo 25959 290,953 - o s 154
Industria au!omotriz c/ . 8,851 9,078 A 173 2.6
Automévxles para transporte de personas 4,992 4,574 110 . 87 -8.4
Automéviley para transporte de carga 1,435 1871 32 36 30.4
‘Motores para-automéviles 1,008 1,088 247 2.1 ~0.9
-Partes sueltas para automéwles 1,326 1,545 2.9 30 165
Miquinas para procesamiento.de informacién 133 1,632 16" 31 122.6
Partes o piezas-sueltas para maquinaria ' 821 1,303 18° ‘2.5 59.0
Cables aislados para electricidad e © 2,235 2,486 49 4.7 112
~Cintas magnéticas y discos fénogréficos T 233 201 05 04 ~13.7
Otros aparatos e instrumentos eléctricos 1,008 1,734 2.2 33 72.0
Resto de productos 12,078 13,517 - 26.6 25.8 119
Otras industrias 639 766 14 ) 199
Otrds productos no clasificados, 108 100 - 02 02 ~70

Fuente: CEPAL, gobre la base de oifras del Banco de México y del Instltuto Nacional de Estadistica, Geograﬂa e

Informética;
al” Incluye la industria maqmladora
b/’ "Cifras proliminares.

. ¢/ - Sélo comprende los principales rubrog de la industria automotriz, vehiculos terminados ¥ partes.”. ¢

T tFyen sl



41

" Cuadro 14
MEXICO: BSTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES, FOB 8/

Millones de dblares . _
Consumo Intermedias Capita] Variacién porcentual anual b/

Mes._ - . Afio " Mes - - Aflo’ Mes Afio Consumo Intermedias  Capital
1994
Enero 616 616 3‘,981 3,081 955 955 18.1 22.3 138
Febrero 674 1,200 4,371 8,352 991 1,946 15.6 224 12.6
Marzo 778 2,068 4,612 12,964 1,095 3,041 149 © 188 13.9
Abril 764 2,831 4,254 17,219 - 1,087 4,098 152 18.5 14.2
Mayo 784 3615 4,748 21,966 1,076 5174 20.1 20.4 144
Jusio . - 803 - 4418 4,983 26,949 1,151 6,325 20.1 196 15.1
Julio i 695 5,113 4,491 31,440 1,116 7441 18.0 +18.8 15.5
Agosto 804 © 5017 3, 027 36,467 1,158 8,599 189 - 207 173
Septiembre 785 6,702 4,740 41,207 1,042 9,641 19.3 205 174
Qctubre 893 7,595 5,134 46,341 1,163 10,804 .20 21.1 18.3
Noviembre 981 ‘8,576 5,349 51,690 . 1,278 12,082 212 220 20.6
Diciembre - 935 9,511 4,824 56,514 1,240 13,322 213 216 20.5
1995 _
Enero 519 519 4,890 4,800 832 832 -158 - 228 -12.9
Febrero 479 997 4428 9,318 689 1,521 -22.7 11.6 ~21.8
Marzo : 472 1,470 5,031 14,349 850 2,371 - =289 -10.7 -22.0
Abril h 390 1,859 4,017 18,366 562 2,933 -34.3 - 67 -284
Mayo - 401 2,260 4,897 23,264 738 3,672 =375 .59 =-29.0
Junio ' 406 2,666 4859 28,122 762 4,434 -39.7 44 -299
Julio 334 3,000 4365 32,487 690 5125 -—-413 . 33 -311
Agosto 462 3,462 sz4 37d 721 5846 ~4LS .34 ~32.0
Septiembre - 420 3,882 5,010 42,721 646 T 6,492 - -421 © 37 -32.7
Cctubre - 468 4,350 5452 48173 708 7,200 -42.7 40 -334
Noviembre . 476 4,826 5,249 53,422 713 7914 Y < I A 34 ~34.5
Diciembre _' 508 5,335 4,999 58,421 784 8,697 . =439 - - 34 -34.7
1996
Enero 451 451 5238 5,238 787 - 187 . =131 . 71 -54
Febrero : 498 948 5376 10,614 749 1,535 ~49 . 138 09
Marzo o 508 1,456 5,527 16,140 803 2,340 =09 12,5 ~1.3
Abril : 517 1,973 5724 21,864 837 3,177 61 - 190 83
Mayo 3504 2477 6,063 27927 916 4,092 9.6 20,0 114
Junio 435 2,911 5,565 33,492 850 4942 - - 92 19.1 11.5
Julio 482 3,393 6,226 39,718 910 5,853 S 130 0 223 14.2
Agosto 568 3,961 6,077 45,794 882 . 6734 144 - < 214 152
Septiembre 574 4,535 6,230 52,024 887 7,622 s 168 . 218 174
Octubre 713 5,248 7,246 59,270 1,073 8,695 ) 206 . 230 20.8
Noviembre 684 5,931 6,536 65_,806 1,038 - 9,733 C229 . 232 23.0
Diciembre 726 6,657 6,084 71,890 1,189 10922 24 8. . 231 25.6
1997
Eneto 554 554 6,057 6,057 1,054 1,054 22.8 15.6 340
Febrero 581 1,135 6,133 12,190 972 2,026 - - - 1967 14.9 320
Marzo 619 1,754 6,519 18,709 1,040 3,066 205 15.9 31.0
Abril 819 - 23573 6,935 25,644 1,342 4409 .. .. 304" 173 388
Mayo 653 - 3226 6,731 32375 1,207 3616, .- 302 = 159 372
Junio 13 3,938 7,130 39,505 1,270 6,885 ...-353..-..180 393
Julio 714 4 652 7,436 46,941 1273 8,158 . 371 ..-182 39.4

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Instituto Naclonal de Estadisnca, Geogratia e Informética, y de la Sccretana de Hacienda y
Crédito Pablico.

a/ Incluye la industria maquiladora.

b/ Sobre cifrag acumuladas, con respecto al mismo periado del afio anterior.
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~ Cuadro1$

(Enero~junio)

s

 MEXICO: IMPORTACIONES DE BIENES FOB &/

I Composiciéin
Millones de ddlares porcentual: Tasas de crecimiento
1996 19971/ 1996 1997t/ (1997) b/
Importacion total 41,346 50,329 1000 100.0 217
* Sector piblico . “
" Sector privado ‘
. ‘Bienes de consumo 2911 3,938 7.0 7.8 353
- Bienes intetmedios 33,492 30505 81.0 78.5 180
- ‘Bienes de capital 4 942 6,886 12.0 137 393
‘Agropecuarias y pesca 2,31_4 2,030 56 40 -123
Matz 7616 . 190 15 0.4 ~69.2
Semilla de soya 476 563 12 11 183
Sorgo 122 155 03 03 270
Ganado vacuno 33 81 0.1 0.2 1455
Otros 1,067 1,041 26 21 -24
- -Industrias extractivas ~'289 389 0.7 .08 34.6
Gas natural” 15 38 0.0 01 153.3
Otros 4 - 351 .07 0.7 28.1
- ‘Industrias madufactureras 37490 46,193 90,7 91 8 232
“* Alimentosbebidas y tabaco 1,410 1,656 34 33 174
Textiles, vestido y articulos de cuero 2,031 2,806 49 5.6 3’2
Industria de la madera 184 199 05 0.4 g2 v
Papel, imprenta e industria editorial 1,413 1,535 34 3.1 86
Derivados del petréleo 658 1,031 - 1.6 2.1 56.7
Petroquimica 435 553 11 11 271
Qufmica 3,246 3879 - 19 77 19.5
Productos plésticos y de caucho 2,469 3014 - 6.0 6.0 2.1
Productos minerales no metélicos . .576 692 . 14 14 - 201
Siderurgia ' 2,192 2,503 53 52 183
Minerometalurgia : 671 - 808 1.6 1.6 20.4
Productos metalicos, maqumanay equipo. 21,887 26,945 529 33.5 23.1
Industria automotriz ¢/ 4,825 5077 S 117 101 52
Automéviles para transporte de personas 457 606 11 12 326
. Material de ensamble para automéviles : 11 18 0.0 0.0 714
Motores y aus partes para automéviles 1,103 1,113 2.7 22 09
Refacciones para automéviles y camiones 3,254 3,340 7.9 6.6 26
Méquinas para proceso de informacion y partes 1,489 2,591 36 52 740
Resto de productos 15,574 19,278 3717 383 238
Otras industrias 318 482 08 1.0 51.6
Otros productds no elasificados 1,253 1,717 '3.0 34 371

Fuente: CEPAL, sobre la bas¢. de cifras del Banco de México ydel Insmuto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica.

a/ * Incluye la industria maquilddora.
b/ Cifras preliminares.

¢/ Sélocomprende los principales rubros de la industria automotriz, vehfculos termmados y partcs
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Cuadro 16

MEXICO: BALANCE DE PAGOS a/

" (Millones de délares)
199§ , 1996 1997 b/
‘ AR 1 I i v Afo 1. @ W IV 1 i
1. Balance en cuenta cortiente - corrie] §7700 1,355 00 - 356 ¢ w450 4128 ~1922 46 7 404 ~845 ‘=1,527 ~271  —1,396
Esgportaciones de blenes fob i 79,542 18,787 19,632 © 20,087 21,036 965,000 21,870° 23,607 24,247 26275 25043 27378
. Magquila - 34,103 - - 7,077 7,575 8,045 " 8,406 36,920 8003 - 8927 9665 10327 9,618 10,956
Importaclonesde bmnesfob ¢ ~72453 =18,190 ~17,033 ~=17,873 19,358  -B9469 ~19,936 --21410 ~-22,835 -25288 23,520 -26,800
.:Maquila - - ©=-26i179+ F~5906 6,318 <6746 ~7,118 ~30,505 -~6,641 7372 -8,032 <8460 7,763 ~8,845
Balance de bienei 7,089 597 2,599 2,215 1,678 6,531 1,934 2,197 1,412 987 1,514 578
Magquila 4924 1,081 1,256 1,209 1288 6415 1361 1,55 1,632 ..1867 1,854 . 2112
Servicios (Crédito) 9,665 2,466 2407 - 2,236 2,557 10,779 2,336 2,586 2,625 2,732 3,135 2,766
Transportes 1,165 280 294 283 308 1,412 325 343 . 356 388 387.. 378
Vinjes - 6,179 1,661 1,457 1,379 UL682 6,934 1 966 1,631 1,543 1,794 2,2"28‘.‘- 1,732
Otros servicios 2,322 54 656 574 " 567 T 2434 545 6127 . 7% - 551 519. . 656
Servicios (Débito) 9,001 ~-2,149 =2,003 ~2359 -2390 ~10231 -2 257 ~2460. . ~2,727 <2987 -2.699 ~2922
Transportes ~3424 -873 ~§03 -852 - —897 -4,179 -921: -1010° -1,118 ~1131 -1.201 ,-1.307
Viajes -3171 662  ~763  ~870 ~ -877 | -3387 ~727 770, ~903  ~087 ~830; ., ~B40
Otrogservicios -2406 615 527 -647 ' ~617  -2665  ~610. ~680  ~706 = -~669 ~668.. . ~175
Balance de biénes y setvicios 7,753 913 2913 2,082 1,845 - 7,079 2,513 2323 1,310 ... 933 1,949 422
Renta (Crédito) 3;828 887 026 "~ 997 1,018 T 4,154 974, 1,021 1,069 . 1,09 1032 1,114
* Remunéracién de empleados *810 189 193 213 215 7 847 199, 202 = 223 223 192 191
Renta de Is Inversion 3,018 698 733 784 803 3307 775 819 846 866 840 . . 923
Directa (utmdadesydmdendos) e . e .
De cirtéra w w o
Otra inversi6n (intereses recibidos) 3,018 698 733 784 803 3,307 775 819 . 846 . . BG6 840, 923
Renta (Débito) ~17,117 ~4,020 ~4,565 -4,603 ~=-3920 ~17,686 -~4443 4170 -~4415 ~4,458 -4,330" 44,185
Remuneracion deempleados e o e
. Renta deé 14 inversién:~ ~17,017 ~4029 —4,568 ~4,603 =3920 ~17,686 ~4443. 4170 ~4415  ~4,658 4, 330 -4.185
Diresta’ (utmdadesydxvidendos) o -3542  ~918 ~L187 =770  ~668 = —~4193  -901 ~1034 ~-1135 , ~Li24  -1,110 .~1,183
- Decarféra . Tin - e o w it “. . -
Otra inversién (intereses pagados)  —13,876  —3,112 ~3,379° 3833 -3252 ~13493 ~3,543  ~3,136 -3,280 . 3,534 -3,221 >,-3,002
Bilance de rérita ~13,280 -3,142 3,640 '-3,606  -2902 ~-13532 ~-3,469 A ~3,150 -3346 ~3,568 «3,208: ~3,071
Transferencids corrlentes (Crédito) 3,995 878 1,092 1,093 © 932 4,561 1,004, 1244 | '1,198 1,115 1,078 . . 1,258
Transferonciss corrientes (Débito) ~35 -4 -9 -19 . -3 . =30 3. ~13 0 =7 ., -0 .. -4
Balance de transferencias corrientes 3,960 874 1,083 1,074 929 4531 1001 1231 . 1,191 . 1,108 . ,078 1,254
1L. Balance en cuénta capital d/ o w w w 0w o o -
IIN.Balance en cuenta financiers d/ ~10,554 ' wo e w3328 —1148 1304 . 1217 . 1,850 1777, 3,140
Tivérsién disecta en el extranjero . w ™ mooanm o des L
Inversién dirécta en Ia economfa declarante 9,526 1,983 2914 © 2258 2,375 7,619 1L703° 1,515 1,677 2,724 1 641 2,299
Activos de inversién de cartera =662 -162 ~166 ~166  -169 544 ~181. 598 -174 . 301 -1723: =175
Titulos de participacién en e} capital ™ - w
Ttulos de deuda ~G62 -162 =166 ~166 -169 544 -181 598 . . -174 ... 301 -172 . . ~175
Pasivor de inversién de cartera ~9,715 -7,355 3,833 -248 ' 1,721 14,154 .494 2407 .,9,788 - 465 2,721.. 6,062
Titulos de patticipaciénien el capital 519 146 87 © ~97 383 2,008 893 1,005 .0 916 182 793. 1,538
 Ttulos de deuda -=10,234 ~7501.3 ~3920° ' ~-151 1,338 11,159 601, 1,402 8,872 283 1920, . 4,527
Astivoa de otra hversién -8, 696 160 —419° ~3,792 -'-2.644 ~7,000 ~466 2,90 ~ ~1,833 --2,511 5,064  ~4,481
- Autoridadés monetarias w o “ -
Gobierno general o w .
Bancos '
Otros sectores . " S -
Pasivos de ofra‘inversién ~3,008 w o w =11,993  --3,698 < ~1,027 . -8,241 972 -7471 -565
Autoridades nonetarias - v . . S,
- Gobiernoneral " " " - e
Bancos , . ' D
Otros Sectores
IV, Etrores y omisiones ~4,238 1,867 696 510 --3,578 373 848 ~1,790 ~194 1,509 992 ~12
V. Balancce global e/ ~16,369 - 1,774 ~255 = -81 178 1932 2,498, -.1,732
VL Reservas y partidas conexas 16,369 " . =1,774 255 81 ~178 =1932 -2498  ~1,732
(~ significa aumento) : ’ R :
Activos de reserva -9,501 . . -1,774 - N .
Uso del crédito del FMI y préstamos del FMI 11,950 . . v . " -
Pasivos que constituyen reserva de " . " .
autoridades extranjeras - -
Financiamxemo excepcxonal 14,010 e .
Fuente"C_EF , sobre Ta base de cifras del Banco de México y dol Fondo Monefarlo Internacional,

o/ Hasfa 1996 las cifras se obtuvieron del balance de pagos en délares comentes del Fondo Monetario lntemacmual Xas conespondientes a 199: _fuemn ] : s } ) o
<GEPAL sobre Ia base de informacién dol Bnnco de Méxmo. : : .

b/ Cifras preliminares.

¢/ Comprende utilidades remitidas y remvartidas. comisiones ¥ otros servicios facfoxiales

d/ Exclujdos los componentes que se han clasificado en las categorfas del Grupo VI ) o

e/ Raiguala lavariacién total de las reservas (con signo contrario), mds asientos de contrapartida. En 1995 incluye el financiamiento excepeional por aprosimadamente 25,000
millones de délares; de acuerdo con Jas normas internacionales, estos recursos no se registran como entradas en la cuenta financiera por ser de cardeter compensatorio.
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. Cuadro 17 . .

MEXICO: TIPO DE CAMBIO

P

" Agosto
" Septiembre

Octubre
Noviembre
Diciembre

1995

Enero
Fcbtero
Marzo =
Abril
‘Mayo - -
Junio

o Julio
Agosto
* Septiombre
Octubre
* Novienbre
Diciembre

1996%"

" Eaero’

: Febrero
Maxzo
Abrif
Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubte
Noviembre
Diciembre

1997

Enero’ -
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto

_ ) we Variaciones porcentuales Variaciones porcentuales Varigeiones porcentunles
Tipo de ' Indices 1094=100 " s 12meses mes anteror diciembre anterior
cambio ‘Indice Indice Tipede Tipode  Tasade Tipode Tipode Tasade Tipode ‘Tipode Tasade
nominal  tipode .., tipode .cambio  cambio deprecia~ . cambio:  .cambio - deprecia—~  cambio: - cambio- deprecia--
inter— - ¢ambio .., . cambio . ;nominal  xesl.  .elén(~)..: nominal .- reaki .. cién(~)  nominal real. - cién (=)
banc’ano al . nomnml . feal b/ e Tasadeso—.deltipode.. - -'Tasa dego~ del tipo de Tasa de so~-del tipo de
(pesos. brevalua~ - ~gambio ::: . . .- brevaluam. cambio brevalia~ - cambio
pordélar) ... . cién(~) nominalc/ ;- - cién () nominalc/ cién (=) niominale/
33877 0 1000 0 1000 9.0 .44 -8
3.1052 9.7 93.0 . ~0.0.. 00 . =0.6 0.0 00 ~0.6: . 0.0
3.1228 922 " 933 -04 03 . 04 ~0.6 03 =02, ~08
3.2069 973 984, ~58. 58 L34 ~53 6.1 §2: .. ~58
33501 M =17 15 % -1.6 11 b8 T =73
33132 98.2 =58 =12 -l 11 6.4 50 ~6:2
133639 995 =73 15 13 ~15 8.0 64 ~76
‘34005 1004 . -8.2 - 12 09 -11 93.. ., 13- ~BS
3.3799 . 99.8 S99 -840 - ~06 =06 0.6 8.7 646 . =81
3.3973 1003 . 99 8. -84 - 0.6. 01 -0.5 9.3 6.7 ' ~BS
3.4170 1009 . 1000 ~89 0.6 01 -0.6 10.0 69- - . - -91
3,4403 1016 7 1002 -85 06 03 -0.7, 10.6 % R N
4,0652 120.0 1174 ~23.6 183 171 ~154 30.9 25 5 .. =236
64247 7 1896 1444 89.4 A4 473 :
. 1666 1577 - 814 69.6 —450 . 386. . 343 -28.0 386.. . .-:343, -
Tie73 T 1528 1817 634 ~-449 .. 05, 33 ~0d,:.. 393 0o, 2080
$199.6° 1723 104.8 751 ~51.2 19.2 13.0 ~16.2 66.1 .4 B
1826 146.4. 845 46.9 —458 . -8.6. ~15.0 - 93 518 L2400 =343
“176.2 . 1360 804 386 . ~445 ~34 =%l 36 46,7 158 ~319
1832 7 1373 B48 380 . -458 40 10 -3.9 526 170 ~34:5
1805 1326 - 799 321 ~444 ~16 -34 15 ...§501 . 130 -338
1828 1325 83.1 328 . —454. 13 =01 -1.2 521, -.o128 . 343
186.0° 1324 853 326 =461 18 -0.1 ~1.7 548 . S127 . -355
3. . 19846 138.9 96.8 389 -49.2 6.8 49 -6.4 L 654 - 183 . -39
76745 2268 1544 123.0 541 552 14.0 11.2 -12.3 88.5 s ~41.0
7.6558 226.0 149.2 . 211 .. ~469 -0.1 -34 0.2 - 88.2 2274 469,
7.5878 22407 130.7° 18.2 -9.5 ~153
74705 2205 1414 324 -104 ~24.4 -2.5. -53 2.5 =25 -53 . 2.5
75086 2218 1391 323 -87 | -245 04 ~1.6 -04 . =21 ~67 i . 21
7.5490 2228 1316 117 =201 -104 .. 07, =14 ~0.6 -1.4 =78 15
7.4453 219.8 1325 - 206 ~95 .. ~169 - -13. -3, 14 -2.7 -112 . 28
7.4221 219.1 130.1 243 -4.4 -19.6 ~0.4 -18 03 ~-31 . ~128 .81
7.5479 222.8 1303 21.6 -51 -178 18 0.2 ~1.6 ~1.4 ~12.7 1.5
7.6079 224.6 129.6 24.5 -23 ~19.6 08 =05 -0.8 -0.7 -13.1 0,6
7.5018 221.4 126.5 212 -4.5 -175 -1.4 -24 14 -2.1 -15.2 21
7.5367 222.5 1254, 197 -5.3 -16.4 0.5 -0.8 ~0.5 ~1.6 ~189. - 18
7.1145 22719 127.2 © 146 - ~84 ~128 23 14 -23 0.7 ~148:. =08
7.8942 233.0 1284 29 ~16.9 -~28 23 1.0 -22 390 =139 =30
7.8597 2320 123.9 2.6 =170 -240 -0.4 -3.5 04 26 ~17.0 =2.6
" 78182 f 2308 120.3 I ¥ -14.9 -45 -0.5 -29 . 0.6 ~29 0.6
7.9920 2300 1182 39 ~15.0 -38 ~0.4 -1.7 0.3 ~4:6 ... 09
79530 234.8 119.3 .53 -133 ~51 2.1 0.9 -20
7.8981 233.1 1173 © 6.0 ‘~114 -5 ~06 - -=1,7 - QT
- 18917 233.0 1163 6.3 ~10.6 ~59 -0.1 -0.9 0.1
7.9418 2344 116.1 52 ' ~108 -50 0.6 ~02 ~0.6 :
7.8648 2322 114.2 33 -11.9 -33 -1.0 =16 1.0
7.7765 229.5 112. 2 -11.3 -35.

3.7

~-1.0 -18

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

a/ ‘Cortesponde al tipo’de S4nibio dé las operaciones al mayoreo entre bancos, casas de bolsa casas de cambio pnva dasy empre&as o clzentes mponamesv sé determi.nn
AN LN

por el libre juego de 1a oferta y Ia demanda. Asimismo, se refiere al valor de vesta del mismo dia alcierre, como promedio del perfodo. :
b/ Tipo de cambio nominal deflactado por Ia relacién entre los indices de precios a al consmpidor de Méxicoy. de losg Estados Umdos, con afio hase 1994:10

o/ Céleulo derivado del valor reciproco del tipo de cambio nominal,
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Cuadro 18
MEXICO!_-PRIN CIPALES OPERACIONES DEL SECTOR PUBLICQ CONSOLIDADO a/

1994.

Marzo
Junio
Septiembre
Dtcxembre

1995
Marzo
Junio
Septiembre
Diciembre
1996

Marzo

- Junio

Septiembre
Diciembre

1997

Marzo
Junio

1995

Marzo
Junio’
Septxembte
Diciembre

1996
Marzo
Junio :
Scpuembre
Diciembre
1997

Marzo

: Balance
s - Tngresos - Gagtos Baiance presupuestal Porcentajes del PIB
S TTAT T Gobierno L Goblerno - - pliblico Gobierno Ingreso  Gasto  Balance
“Total. b/ Federal Pcmex c/ - Tot%} b/ Federal Pemex c/,,presupuestal Federal total total  pfiblico
W@ O ) O © =9 ®=e-H O 10 =
Cifras acumiiladas en-milloniés de pesos
71897 53,142 5,857 ~ 76,707 54 059 L6,142 1,190 -917 5.75 566 009
157,694 103,988 14401 152,425 105 466 12,540 5,269 ~1,478 11.34 1096 0.38
242,546 158,860 21,067 . 237,769 161, 774 20,762 . 4777 ~2914 17.47 1713 .. 034
332,034 215301 31,273 "'336,731 225,2,2_9 30,861 ~4,697 -9,928 2333 . 23.66 -0.33
80221 55080 12664 84470 55509 9,720 4,751 381 547 $18 029
191,185 129,001 20815 181,360 127 180 19,062 9,825 1,821 11,16 10.59 057
293,176 194,608 33,152 271,309 187, 244 28,962 - 21,867 7,364 16817 - 1556 - 125
418,883 280,144 49,299 422,057 294926 46,172 ~3,174  ~-14,782 22.75 22,92 - =017
123,813 82,292 15994 121,591 84,863 12,735 2,222 -2,571 5.38 528 0.10
260,067 172,538 . 35790 © 235,694 161672 - 25,112, - 24373 10866.: . . 1092 - .. .990.-. 102
402,206 268,034 51361 . 374,670 259,895 . . 39,834 . 21,626 8,139 16.62 1548 . _.114
581,319 392944 74,199 - 585,600 405,404 = 72,524 -4281 - 12 460 22.85 2302  ~0.47
166,426 117,507 14,365 . 154,604 111,153 17,341 11,822 6,354 5.55 -5.16 0.39
335,199 226,144 ° 38,499 315407 225415 32,625 19,792 729 10.86 1022 0.64
Varlacidﬁés porcentixéicﬁjd/
145 53 1162 101 28 584
212 24.1 44.5 19.0 20.6 520 -
20.9 22.5 574 14.1 157 395
262 30.1 576 253 309 . 496
388 47.0 263 43.9 52:6 30.9
36.0 337 71.9 30.0 271 317
372 3T 549 81 388 315 .
38.8 403 50.5 38.7 375 571
34.4 428 -10.2 272 31.0 36.2
28.9 311 7.6 338 394 29.9

Junio

Fuente: CEPAL, $obre la base de cifras del Instituto Nacional de Estadfstica, Geografia e Informética, de la Secretaria de Haclenda y Crédito

Pdblico y del Banco de México.

a/ Noconsidera los ingresos extraordinarios derivados de las ventas de Teléfonos de-México, de los bancos estatales y de otras empresas
pliblicas, ni tampoco 2 la intermediacién financiera, Desde 1995 se excluye al Departamento del Distrito Federal (DDF) del sector
paracstatal a causa de su nueva situacién juridica,

b/ Incluye al sector no presupuestado hasta 1994. A partrr de 1995 se exoluye este sector, por lo’ que laa cifras 10 $on estrictamente

comparables con los aflos anteriores. ... ..,
¢/ Ingresosy gastos netos del pago de impuestos y derechos
d/  Con respecto al mlsmo periodo del afio anterior.
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Cuadro 19

MEXICO: INGRESOS ¥ GASTO NETO PAGADO DEL SECTOR PUBLICO PRESUPUESTAL

1. Ingreso total

Petroleros
PEMEX
Goblema Federal

No petroleros
Gobierno Federal
Tributarios
No tributarios

Orgamsmos y empresas

2. Gasto total

“Cdsto ﬁnanmero de la deuda pﬁblxca
Gasto prlmarlo

Progamable
Corriente

Servicios personales
Directos
Indirectos a/

Otros gastos
Materiales y suministros
Servicios generales -
Otros

Ayudas, subsidios y transferencias

De capital

Inversién fisica
Inversion financiera

No progamable
3. Saldos
Balance'en tésminos de caja

Balance: primario‘

Mlllones depesos Va_riacién porcentual . Porcentajes sobre el PIB
Enero-;umo O Enero—junio 1997 o _Enero—junio
1996 11997° Noriinal  Real’ 1996 1997
. 260,067 335,199 289 45 109 109
102,219 132,986 30.1 55 43 43
35,790 38,489 75 -12.8 1.5 1.2
66,429 . . 94497 423 154 28 3.1
157,348 202014 39 86 66
106,109 131,648 0.6 45 43
87,126 119,227 36.8 11.0 37 397
18,983 12,421 -34.6 ~469 08 04 .
51730 . . 0,566 364 . 106+ .0 - 22 23 -
25604 315407 338 8.5 99 102
Core 418400 e 4T 189 12,8 Ttegst o w18 15
103,854 268’218 384 L 122 Co81 8T
155,207 211,205 361 103 6.5 68
Curmo amams 359 102 .54 56
64,655 95,025 470 192 2.7 31
38,167 46292 213 -1.6 1.6 15
26,488 48,733 84.0 492 11 1.6
46,450 59,299 277 35 2.0 19
18,798 24,641 311 63 0.8 08 .
26,575 34,476 297 52 1.1 it
1,077 7, 182 -83.1 ~86.3 00 . 00
16335 - 18905 15.7 -62 0 060
27,767 37,977 368 109 12 12
26,15 ¢ 353% 352 96 14 140
1,612° 2,618 62.4 317 T ol 01
38,647 57,014 475 19.6 1.6 18 -
. 21,833 18271 ~163 " =321
69,155 168,653 07 195 g,

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico.- " =
8/ Incluye el gasto de las aportaciones para la educacién basica en los cstados de la Repﬁbhca, y los gastos en servicxos personales de las

enitidades de control indirecto presupuestal,
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Cuiadro 20
MEXICO: COLOCACION DE LA DEUDA INTERNA DEL SECTOR PUBLICO MEDIAN‘I‘E VALORES o

3 [
e b

(Saldos o fin del periodo en millones de pesos) o

Certificados de la Tesoreria de la Federacién

«(CETES) .| .
Total A tx‘avés A través de Qtros c/ '
. del empresas. ~-‘Bonos
Circulactén - . Bancode  privadasy_ . - de
s swcontotalde : México mercadode. - oo desam TESOBONOS AJUSTABONOS
valores : -« valores df v -~ rrollo b

1994
Enero . 136,088 80,163 5,392 70,337 4,434 17,056 4,512 34,356
Febrero = 136,503 ~ 79,928 ~5,659 82,171 © 341’7 ' 16,760 . 5,081 34,823
Marzo T 137,001 (80492 6453. 1,735 2,304 17,406 6,021 33,082
Abril B 130,836 74,732 32 060, 41,569 11Q4 _ 17, 427 7,049 31,627
Mayo o 137926 7 70,248 25, 15;1' 43,042, . L 17,765 18,578 31,335
Junio © 140,590 . 67,149 24,867» 40374. 17301 .26,082 30,057
Julio - 146272 153,138 17,960.‘ 33,389, 16,998, .- 46,895 29,240
Agosto ;.. 145575 © '51988 20231 30,033, o 17,040 47,858 28,680
Septlembre' L 145226 51474 20,313 29,103, 2,057 - 16,180 48,730 28,843
Octubre . . . 143,305 . .48,859 16,796, 30052 S 2,011 13,177 51,922 20,348 i
Noviembté"’;“i 139,728 - .. 45572 20244 24,277 - 1,052, 9,721 - 55,576 28,860 ¢ o
Diciembrie . 171,306 - .. 39,701 2,535 18,503 - 18,673 8,316 94,679 28,610 75wi2
1995
Bnero . 161,501 40,013 . 3427. 19,586 17,000 - 9,821 82,992 28,675
Febrero ... 167,253 - 42,782 2:676 23,482 16,624 11,108 - 83,517 29,846
Marzo .- .. 179378 - 42,99 3,006° 22,604 - 17382: - 18,368~ 86,612 31,386
Abril - 164,003 -41,694 2,788 239477 - 14,959 26,800 * 61,959 33,550
Mayo ;163429 .. -43,888 57952 27,938 : 7 32,516 52,020 35,005
Junio 3 167,163 « " 49,261 5823 30,261 ~‘j © 36,321 45,837 35,743
Jutio B 149,293 54,180 5 840; 38 285"1 - 38067 20,309 36,78
Agosto i 149,21 ¢ 55383 5,259 43,454" 38,732 ".18,255 37351 .
Septiembre” - 152,342 58,805 4,402 44, 735 39,507 15 789 38,151
Octubre © 150,832 - 57,664 3,593 45,817, 41,801 - 12,280
Noviembte 140454 49,520 5,057 38492 5971 . 46,647 5,631
Diciembre- 135221 = 48,590 1,040 43,897 3,653 44,970 2,352 39,300
1996
Buero ¥ 135,912 47,988 : 3835, 41,141 3,042 . 46,644 - 1,254 40,026
Febrero 131,714 44368 2,712 37,09. 4,558 48,47 - 38,869
Marzo .. 120,636 42,434 7,739 32,086, 2,613, 49,541 - 37,661
Abril . 133,593 144,988 - 6,397 35,865 2,726, .. 50,572 - 38,033
Mayo 137,588 = 51,261 5626 40 932 4,703 50,756 - 35,571
Junio 138,790 . 53,611 5 337 41,919 6355 51,031 - 34,148
Julio 141,503 . 55,013 5 757 41,744 7512 . 52 869 - 33621 - ;
Agosto 140,285 - 53,761 3926—- 43,402 6433 56,121 - 30408 -
Septiembre 145,470 - 54,606 3,055- 45,533 . 6,018 59,857 - 3007 -
Octubre 150,318 - 57,250 2960 47,653 6,638-" 62,262 - 30,806 "
Noviembtre 153,777 59,630 2921 49,822 6,887 64,228 - 20,019
Diciembre 160,760 62,114 2,967 53,052 6,096 67,849 - 30,797
1997 .
Enero 162,471 - ;160,595 1,030 54,769 4,796 1 ’70,8% - 31,053
Febrero 168,375 © ..62,762 1,052 53,649 8061 - 73300 - 32,313
Marzo 170,054 63,011 895 52,366 - 9,750 73,528 - 33,515
Abril 166,773 60,214 ~3,797 72,443  ~8435 71,923 - 34,637
Mayo 171,080 .. 462,340 -10,684 78,450 ~5426 73,037 - 35,712
Junio o 174260 62,1713 ~17,782 82,675 —-2,72»1_ , 75,536~, o j;"3,6|,§52
Fiente: CEPAL, sobfela base de cifras deT Banco de México,

a/ _Excluyelos depdsitos constituidos por.el Gobierno Federal en el Baneo de: Méxlco para la adqulsxcxén de. valores con .. ..
- 'propésitas de regtifaclén monetaria. Asimistio, hasta noviembrs de 1994 se inchiye la tenenicia del Bafico de México de
los valores adquiridos por operaciones de reporto; a partir de diciembre de 1994 el Bance de Mémco excluye estos
valores ya que los considera como deudores por reporto de valores.. e ; )
b/ Se emitieron a.partir del afio 1989,
¢/ Incluye operaciones de reporto a partir de diciembre de 1994,
d/ Incluye la tenencia de casas de bolsa y de posibles residentes extranjeros.
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B T A S R 4 LETT R CUBdl’OZl T SRR
MEXICO: COLOCACION DE LA DEUDA INTERNADEL SECTOR PUBLICO MEDIANTE VALORES a/

. 1
(Variaciones porcentuales de valores reales) b/

Certificados de la Tesorerfa de la Federacidn (GETES) . |
wAtAvEsde R &
A través empresas R e
Circulacién . del privadasy - - - et Bopos el
: de TESOBONOS AJUSTABONOS

Spn i e e totaldes o - Bancode mercado de - Qe
valores Total . México valorese/.. : .Otrosd/ desarrollo e ef y otrog
1994
Enero - =29 . 589 4398 . . -~132
Febrero -~ - TR 03 =595 - - 30325 -12.5
Marzo 0t L =10 - =565 . 58524 . - -113
Abril : C 2.7 =560 - .- 73406 . ... ~210
Mayo 5.2 C-533 - 200441 . 215
Junio ‘ L 6-0 D ~552 »_:.; 0, 11,378.9 o -23.0
Julio s 0.0 S =860 - 64522 .- =216
Agosto - 64 L =533 i 37346 ... - =244
Septiembre 69 D =518 L 22,2424 } =208
Qctubre - 5 76,3 L =527T . 1,763.2. «174
Noviembré .75 B | s =552 1,5962 = . ~200
Diciembre . -, © 180 Fhhe844 220217 =207
1995 ‘
Enero 77 ~5470  ~42300 747 - 247.8° -478 - 1,5687 =243
Febrero 7.1 ~532:° w1 =750 3256 L=420 to1,3384 ¢ 7 250
Marzo - ~357 -61.3 " ~T738:7. 526.5° -123 - - ' 1,0044 - -21.2
Abril =31 9 S 947.9. L0189 ol 5793 - -18.0
Mayo =117 269.8 E 364 i 1087 - ~16,7
Junio =137 401.6. Lu524 T 27.6 o =137
Julio =270 3024 o000 e =690 s =102
-274 173:3: 606 - . o S =80
-26.9 227:6: 2706 . ~7.8
~27.7 181.8 1178 ~8.6
~32.3 2826. 2232 r -0.8
~48.1 ~87.1 im0 2558 -9.6
" . . .
1996 PPl
Enero 445 ~21.0 =262, 384 . ~990 - . -8.0
Febrero ™ - ~47.1 -304 -320° 6.1, . T -12.6
Marzo o —49.7 -313 " 790 -13" - -16.5
Abril o  ~40,5 ~212-° 676 94 - ~172
Mayo .- - ~37.1 127 ~269 95" - ~24.1
Junio S -37.0 -174 ° =305 - 51 . -275
Julio oo -21.7" -225  ~248 -168 ' _ -30.1
Agosto —-28.3 -257. ¢ =429 ~23.5 - -377
Septiembrg ~26.5 =286  —46i6 ~21.7 - ~3735
Octubrs ¢ ~22.7 ~23.0" ~36.2: ~19.4-. o -389
Noviembre. -14.3 -58.. =548 13- - -394
Diciembre ., . -6.9 04 1232 -54- i -386
1997
Enero -5.5 -0.1 ~78.8 54 - -38.6
Febrero . 1.7 1262 -69.1v . 151 B -338
Marzo .0 . . 54 193 =907 - 314 _ ~28.5
Abril 21 94. oo 65.1: - - ~25.6
Mayo s 2.6 03 w581 - ~17.2
Junio 43 -3.6 - > 63.9 _ -11.1

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras def Banco de México. o o e T
a/ ExcluyeJos depositos constituidos por el Gobierno Federal en el Banco de México para laladquisicién de valorés€on propésitos de régulncién
monetaria, Asimismo, hasta noviembre de 1994 se;incluye la tenencia del Banco de:México de:Jos valores adguiridos potoperiiciones'de

rgporto; a partit do diciambre de, 1994 el Banco de Méxigo g)gcluye,esvtqs, valores ya que.Jos considera como deudores por reporto de valores.
b/ Con respectd al mismo perfodo delafioanterior. ... oo . oo aenine e
¢/ Seemitieron a partir delaflo 1989, T .
d/ Incluye operaciones de reporto a partir de diciembre de 1994,

e/ Incluye la tenencia de casas de bolsa y de posibles residentes extranjers..
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. Cuadro 22
MEXICO: DEUDA EXTERNA TOTAL a/

(Miles de millones de délares).

1994 1995 o 1996 1997

1 n - m v 1 o om W 1 n m v 11
Saldos a fin del perfodo
1. Total (1141114 1V) 1304 1328 1347 1308 1426 1467 1516 1659 1636 1612 1616 157.4
1L Privads b/ 442 449 455 505 31 414 4Ll 477 484 478 483 458
1Y, Péblica o/ CL 817, 836 851 B3¢ 875 935 . 958 1009 999 985  997. 983 939 969

Medisnoy lstgopluzo.  76.6. | 784 789 791 832 897 - 923 . 937 938 923 9347 933 884 913

 Corto pla 51, 32 .62 63 38 ..35 .72 .61 62

55 58
IV. Banco deMéxico 45 . 43 41 38, o 1s w7 iz s e 136 133

Deiéﬁlbolsos 8 |

pdbiidac/d/ ", Ce9 85 80 88 w00 127 77 i"_ngbi‘4 51 70 130 71 S1 94

Servicio

Poblicac/ 74 18 80 97 95 83 64 74 85 100 134 106 113 80
éfx?ortizaciéne‘§ | 59 66 65 ss 79 67 54 33 .67 84 118 85 95 63
@;ereses . . 15 12 15 12 L6 16 10 21 18 16 16 21 18 16

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras de Ia Secretarfa do.Haciends y Crédito Piblico. :

al L deuds externa total 5o presenta en términos brutos considerandd.solamente ¢! total de todos tos pasivos financieros externos sin restar ol saldo
de.los activos financieros en el exterior. Asimismo, excliye:1a inversidn de los no residentes en valores gubernamentales.

b/ Las cifras de la deuda privada han sido ajustadas teniendo en cuenta el proceso de privatizacién y eliniinacién del sistema de control de camblos,
También incluye la denda externa de los bancos comerciales. .

¢/ Blsector piiblico se refiere al Gobiemo Federnl, alos organismos y-empresas comroladas yno comroladas y alabanea . desarrolio; no incluye
al Banco de México, . - : Lo : ; :

d/ Comprende las varlaoiones por ajustes cambiarlosy otros ajustes.
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Cuadro 23
MEXICO: BASE Y AGREGADOS MONETARIOS

(Saldos a fin del periodo)

Miles dé inillones depessy = =) Variacién porcentual a/
Base Base
- mone~. M-1.- M-~2 - M-3 . M~4  mone— M-1- M-2 M-3- M-4
taria i taria
: :-f - '
1994
Diciembre 569 1545 4447 5805 7201 20.6 38 21.2 26.3 24.1
1995
8ty . . - t . B o L Lok
Enero 512 1389 4545 5801 7292 205 -41 252 26,0 23.0
© “Febréro ' 498 1323 4581 5733 72000 1189 - -86" " 263 21.6 18,8+
Marzo 488 1242 4760 5900 7415 87 =138 262 238 21.2
LOAbril U Y L4760 1214 ¢ U657 0 S674 7142 T136 <113 225752307 0 206
Mayo 462 1223 4792 5786 7379 85 -116 25.7 228 22,5
“% Juni@ © 470 1245 4949 5011 7508 83 —109 269 2237 420
Tulio 479 1285 5078 5938 7544 64  -80 280 208 211
- Agostd’ 478 1285 'S147 5988 7696 Bl -72 272 1847 2i2
Septiembre 472 1302 5219 6103 7842 78 =61 274 195 216
Octubre 48,5 1395 5465 6349 8186 8.3 -0.2 20.7 218 238
Noviembre 536 1472 5807 6592 8420 89 | 08 352 253 256
Diciembre 668 1654 © 6169 6927 8801 174 11 389 193 © 204
1996
“Bnero $79 1507 6132 6956 8913 13.1 150 349 199 222
_ Febrero 578 1612 6233 7057 9041 161 .. 218. 361 231, . .256
" Marzo ' 595 1679 6498 7270 9318 219 352 36.5 232 25.7
- Abril 572 1687 ..:6496. . 7341 9482 202 390 - 395 29.4 32.8
Mayo 605 1734 6653 7571 9750 310 4138 38.8 309 321
Junio ' 616 1800 -6778: . 7701 . 9886 . .3 446: - 370 . 303 1317
- - Julio . (615 7. 4812 .. 6946 - 7890 1,0103.-uur. 410 - 368 .. 329 b 13319
Agosto’s . 61.0.. 1813 7019’ * 800.0 - 1,0262> - w414 v 364 336 - 333
Septiembre: -~ 616 : 1889 - 7052 8114 1,0460:- 305 - --451 735403300 - 334
Octubre 642 1019 7228 8314 1,028 324 376 323" ¢ do gy
Noviembre = : 694 2030 7429  856:6°-1,0975 * 295 379 279 ¢
Diciembre 840 2327 8023 9207 1,1662 25.7 40.7 301 329
1997
Enero 767 2220 8271 9525 11,2005 325 39.0 349 369 34,7
Febrero 760 2239  B376 9688 12245 315 389 34.4 373 354
Marzo 795 2344 - 8505 9856 1,2499 33.6 30.6 309 35.6 341
Abril 780 2334  B470 10075 172812 36.4 38.4 30.4 372 351
Mayo 80.7 - 2415 8611 1,0327 13118 33.4 39.3 20.4 36.4 34.5
Tunio 803 2404 8792 10508 13410 304 38.6 207 37.6 35.6
Julio 827 2528 8610 1,055 13523 345 39.5 240 343 339
Agosto 824 2551 8586 10670 13645 - 351. 407 22.3 334 330

Fuente; CEPAL, sobre la base de cifras def Banco de México.
Nota: M1=DBilletesy moneda metélica més cuentas de cheques en moneda nacional y extranjera.
M2==M1 mis instrumentos bancarios liquidos hasta un-afio, y aceptaciones bancarias.
M3==M2 més instrumentos no bancarios liquidos hasta un afio: CETES, TESOBONQS, PAGAFES,
BONDESYy papel comercial,
M4=M3 mds instrumentos financieros a largo plazo (més de un afo). ,
a/ Con respecto al mismo periodo del afio anterior, o



Cuado24 ' 7

MEXICO: BASE MONETARIA a/

" (Saldos a fin del perfods en millopes de’fpéos)

Fuentes (14+2)
1 R«ervasmemacxom!ﬁt/

(qualmelmﬂlnmdedﬂam) »

2. Crédilo intesnaneto ~ -
Tenenmamdevalmgubemmemalesd/
Credtunetoa!GohmFed:ralel ‘ )
Dcpésmusdeempmmsyorgammos

o 1”5 -

31-dic 3l-mar  30-jum  30-sep 31i-dic 31Tmar  30—jm  30-scp 3i-dic Si~mar  30jun 31—l . 29-ago  I9-sep
56935 18805 | dapee 47229 66,509 TN 61,592 <7 gy,640 85991 - 79549 80339 82744 . 22443 21445
2,73 6557 63608 04358 128301 116924 117223 117655 137303 18637 12766 175971 | 181334 184,781
" 6,148 6,850- 10,082 14,699 15,741 '15,49; o150 15609 17,509 20001 21,730 22488 23285 23825
24,195 2108 -1658¢  —47129  —534%2 -57425  -S5631  ~-SG015  —S38I2 ~79088 -92425 -93,227 -98841 . —103336
_ - - - use  1Bxa2 15,624 8,127 10,641 10,488 . E Co. T
C-15208 0 -19936 -4208t . -SL412 26194 —35601  ~38084 -3B89 - <1612 07" - -
-9 - -2 -6 -6 -5 -4 -5 -1 -10 -5 o is - -
~54,067 —1465¢ —1078 - - - - - - - ~1775  -23215 - -
41,395 12459 51095 47521 30,555 19,042 23,245 UBE  —4195 ~35197 18207 20375 - -
2,080 38 -1309 . -1622 . -2061 S -1879. . ~2980 . 2049 —2860 o —4986. =232 2617 - e
39315 L 12469 - 52404 . 49143 - 32616 20921 2629 . . A8 . 1435 ~30261 -15882 17,558 - Sl ,
29159 65975  SSHT 60,817 54,581 53968 59,575 59,754 51,596 60168 68991 T2 - .
. ~5269 35280 27837 . 21518 - . 14888 ABRAT 1 19323 . - 19405 . AL - 19320 28052 36163 - S
- 34,428 30,695 27910, ;39299 - 739693 . .C 4GI2L .. 40,2520 7 4D348 .,.:44;,551 - 40348 40939 48,964 - -
56717 51092 1569 4739 _ - - - ~ 19383 —27464 - ro
~20,555 —97052 -83426 —108432  —133,116 115537 113676 102568 —104,508 —81L812 ~7632 —T36% - .
—13.201 43187 -1516. —12169 6476 .. . 175 ~4a18 =911 8943 848% . 11129 13202 - .
56,935 48305 7@ 47229 66,809 59499 61592 61,60 83,991 9519 80338 a6 82443 81445
_ s6921 48400 4784 47230 . 66309 . 59,382 61,592 61,286 83,951, 75260 30338  S2T4 82413 81384
51,870 44709 . - 43451 565 . 68655 | 54836 - 56,752 s5424 491 69475 ‘T2895 73500 T T
5,051 3781 3573 3,574 6,154 4,516 4,840 5362 9,500 978S  TM5 894 - -
15 316 - - - 17 - 354 - 289 - - 30 61

Fuente: CEALsobzelabasedca&asdelBancodeMmco. .
Segmloscomemnsydeﬁnidomdd&mdeh{m

Cifras preliminares.

eagy

Deﬁnﬁadeaawrdowniakydd&mchquueemc:n\ngorenabﬁldcm :
Pamckausdch&a&kymsemdcmnﬂedﬂnsdel&nwdemalanmmoFedemllosvalmamrgodewe,pmpwdadddBamchémm Amdcﬁdcmhedelmlmmbraadqﬁﬁdmmwpummmdm
eomctcnencmdelBamochéneo,smowmndeudoresponepomdevabm Cusndo Jos depésitos de regelacién manetaria sean mayores gue 12 tenencia propia, el saldo seto se rep

sctos, en vez dé tonencinueta de valores gubernamentales; este procedimiento o fieva a cabo f Banco de México a partir do diciembre de 1994

Crédito menos depGsitos.

wEREwe g

Fondo Bancazio pamhhmnalmo (FOBAPROA).
Induyclae;adela bamdedmnoﬂoydelabm eomemn!.

rtazs cozmo

it &rcgu!acmnmoncum

InduycdcrédlfodxcdomisclcrédicomedlamhmcmcomdehTmuna de la Federacion, menoslos depésitos del Gobicrno Federal. De acucrdo con claticulo 11 de fa mencionada ley, a partix de abrd de 1994,
dBamdeMosdamcme puedcoﬁmguuedioalGobmFedsralmcdmtedmudopordmodehmm corricate de 1a Tesoreria de Ia Federacion.
Ccmprwdcaeﬁoysobtchusdc. cncm fimica menos dephsitos, mrepto los depisitos en cuenta cortiente.



Cuadro 25

MEXICO: BASE MONETARIA, AGREGADOS MONETARIOS Y AHORRO FINANCIERO

(Variaciones porcentuales con respecto al mismo petfodo del afio anterior)

1994

Enero
Febrero
Marzo
Abrii
Mayo
Junio

Jutio
Agosto
Septiembre
Octubre
Novxembre
Dicxembre

1995

Efiero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Tunio

Tutio
Agosto
Séptiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

1996
+

enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Tunio

J u],io
Agosto
Septiembre -
Octubre

LN

Noviembre - &

Diciembre . -

1997

Enero
Febrero
Marzo -
Abril
Mayo -
J unio
Jufio’.

Agosto

De valores constantes 8/

134"

L De valores corrientes
- Base E Ahorro . Base | - i Ahorro
. monctaria M-~1, M-2: M-3 M~4- financiero: .. _mon'c"tari “M=~1 M-2 M~3 : M-4 financiero
4112.8 195 © 11 7f 2196 ¢ 7241 = 250 39 113 15.5 163
7 15.8 18,6 113 21.9 - 261 270 38 13.7: 177 185
- 294 203 15.6 21.6 252 . 248 79 13.3 169 16.6
; 8.9 145 133 “14.0 18.0 . ;8.0, . 5.9 6.5 103 102
18.0 124 11.1 145 79 . 179 39 . 71 103 103
203 10 6 12.6 152 178 17.7 54" 78 10.2 10.1
223 10.2 14.0 159 179 175 6.7 85 103 10.1
L 257 99 17.9 19.9 193 1838 105 124 11.7 113
L 247 102 189 195 . 198 - 193 15, 120 12.3 11.8
¥ 205 75 Y203 197 199 0 200 : 0. 12.6 12,0 123 12.3
+.38.6 10.1 184 212 7 208 202 ; ! 107 - 133 129 124
* 20,6 338 213 26.3 24.1 24.4 : . 1337 179, 159 16.2
20,4 ~4: 25.2 260 . 230 231 93  ~13.0 116 117
- 18.8 -8.7 263 216 188 188 40 -201 39 39
8.8 -13:8 262 238 . 212 ., 220 -97 . —-284 0.7 1.3
135 -113 925 230, 20.6. 2_1.1'i -123 - -314 ~6.8 ~6.4
-8, -11.6 ~287 2229 . 225 235 -19:1 ~34.1 ~8.7 ~8.0
~10.9 26.9 223 220 229 -21.3 ~35.3 ~114 ~10.8
-8.0 28.0 208 211 223 ~23.9 ~34.2 ~13.5 ~12.6
~71 . 272, 184 211 220: -23.7" =344 ~144 o -138
-62 ,‘27 3 - Y195 - 216 225 -24,8. - =34.6 -15.3 ~14.6
~02 29.8 218 23,8 249 -256 -31.5 ~15.0 ~143
08 35.2 25.2 256 26.8 ~26.8 -32.1 -154 ° ~-14.6
7.0 387 193 20.7 21.0 ~228 ~206 =206 . ~204
“13. 15.0 ~349: 199 . 229 - —-25_.’4 -24.2 ~111 = =210 ~194 = ~19.0
6, 219 361 23.1 . 26.3 -220 -182 -87 =174 -157 . -152
21, 352 36.5 232 257 259 ~15.2 -39 ~5.0 ~14.3 ~12.6 ~12.4
= 20. 389 |, 395 294 328 - 338 ~12:2 1.5 19 -85 ~30 -23
131 418 3880 3090 32l 0 3T ~2.1 59 37 =22 <13 =13
T 31, 44.6 37.0 "303, 7 317 317 -0.6 9.7 39 12 =01 -01
- 28 41.0 36.8 329 339 34.2 -2.1 7.6 4.4 14 22 2.5
97, 41.1 364 336 333 336 ~-2.3 80 . 44 23 21 23
30,5 451 3%k 2329, % %334, ¢ 338 08 > 121 © 43 27 30 33
324 376 323 309 3Ll 0 31l 26 & 677 26 15 1.6 1.6
293 379 279 299 303 303 12 79 61 1.7 2.0 2.0
25 7 40.7 - 301 329 325 333 . ~16. . 10, 2 18 . . 41 38 44
30.0 349 36.9 34.7 343 4.7 9.9 6.7 83 6.5 6.2
389 34.4 373 354 ) 4.6 10.5 70 . 93 78 8.0
39.6 309 - 356 . -34.1 4.6: T4 - 122 3.2 8.9 78 8.2
384 304 3. 3_'. . 351 0 3 115 i 131 66 - 122 : 105 10.5
: 139.2 2047 364" '34.5 4. 100 14.8 68 © 125 11.0 111
. 385 281 37.6 35.7 36.1 84 15.1 78 14.3 12.7 13.1
- 39,5 24.0 34,3 338 339 12.4 | 16.5 3.6 122 11.8 119
“ -:: 40 7 223 334 33.0 331 18.1 2.6 19 11.6 11.7

buente LEPAL, sobre la ase do cxtras del Banto dé Méxnco ’ 7
Nota Mi1=HRilletes b4 'moneda metélica mds cuentas de cheques en moneda nacxonal VE extranjerae
- M2=M1 mds instrumentos bancarios liquidos hasta un afio, y aceptaciones bancarias;:

s
3

T M3=M?2mfs Insirumentos nobancarios liquidos hasta un afio: CETES, THSOBONOS; PAGAFES BONDESYy papel comerclal
 M4=M3.mis instrumentos financieros a largo plazo (més de un afio). Incluye el deelcomtso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios

"~ (FICORCA) hasta el ines de julio de 1992, fecha en que fue ahohdo,y tos fonglo

~de 1992, mes de st implantacién,

- ", AHORRO FINANCIERQ = M4 menos billetes y monedas en poder.g dol publico,
a/ Valores nommales deﬂactndos por eI mdxce ‘nacional de ptecios al consunudon :

del Slstema de Ahorro para el Retiro (SAR) desds mayo
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Cuadro 26

. . [ BT 3
R AL I ST R IR,

MEXICO. TASAS PASIVAS DE INTERBS

(Porcentajes anualizados)

1995 .. -

I

Enefo. "
Pebrero
Marzo

Ag osto
Septlembre

IV

Octubre g
Noviembre
Diciginbre.

Tulio”
Agosto e
Septmmbre

IV
Octubre
Noviembre
Diciembre,
1997¢/

1
Enero

Pebrero . ;
Marzo

I
Abril
Mayo
Junio

III s

Juuo
Agosi

Fuenf‘e‘ iCEPZ’KI;, 865 éT‘Ease de c*f’as Bl Banto ae "
Tasas nominales, deflactadas por Ia variacion del fndxoe nncional de precios al consumxdor.

Tasas nominales o
Pagarés con’ rendnmiento“ ““Certificados dela” ™~ "“"Costo =~ Tasa de
‘liquidable al vencimlénte Tesorei‘(a (CRTES) porcent\iai “inteiés’” : Tasas reales p/
Un'mes ‘Tresniesed’ © 28 dfas 'Tres meses ‘promedio” ~* ‘inter— Pagarés con rendimiento Certificados de Ia

. decapta—  bancaria liquidable al vencimiento Tesorerfa (CETES)

cidnmmn,  promedio Un mes ‘Tres meses 28 dies Tres meses
(CPP) (TP} b/ _
451 541 -13 6.5 8.4
409 621 -32.4 To-89 ~18.6
,29 9 ., -42.8 -32.5
-39.1 ~30.5
56 s ~15.1 e 72
179 .. 0.0 30.8
19.1 -18.9 37.0
18.3 oo 94 29.4
16.3 9.6 26.0
4.9 9.6
i1.6 17.1
4. 9.2
~-1.5 24
929 3.6 11.9
. 10.8 -3.3 2.8
45 16.5 6.7 17.3
. 4LS 2.4 75 15.5
451 b 18 100
7 R X1} 41 14.5
Pagst Cagg 29 11.8
30.6 30.4 24 13.2
- 332, 325 . . 7.0 - 18.5
BT 305 60 15.0
282 281, 38,2, . 8.6 18.5
224 228 . 204 . ER| 14.0
21.9 21.9 27.8 29.6 271 - 23 4.3 12.6
21.9 22.2 272 29.5 272 29.9 4,6 2.7 104
U487 2880 313 319 2030 -'33i8. 15 70 15.6
216 : 10265 292 ~2T.8 298 " 8.7 4.2 119
198 211 S.239 278 (249 26,6 - 0.6 ~32 3.6
22,0 LY 03278 2n7 26 7 214 -55 0.2
204 211 Cass 917 250" .55 ~21
~'23.6 - 231 29,6 R 280" - 558 ~1.6
L2 21.6. 272 1268 27.0 ~15.2 4.2
2484 . 21 230 224 241 ~42 9.6
1970 . B8E P46 244 259 ~10.9 8.6
#1603 173 198 220 V2L 22.2. =3.6 9.2
16.8 17.2 217 22.3 211 24.0 1.9 11.1
15.2 15.8 20,0 21.5 19.5 22.3
. 168 17.1 214 224, 211 23.8 12.1
142 “15.1 184 “20.6 18.7 20.6 103
EYHE 152 ' i202 =214 . 18 8 225 !
188 ~18.1 20:5. . - 8.7 .
18 9 17.3 20,7 ~ 8.8

b/ Por disposiciones del Banco de México, se establecld Ia tasa de interéds interhancaria
. sea fa tasa de roferencia del costo real del dineto en los mercados monetarios, mds a ecuada que el CPP Y los CETES a, 28 d{as. Ja TIP se determina

‘mediante subsstas semanales de dinero entre los principales intermedlarm ﬂnancieros.

¢/ Cifras proliminares,

TIP) a partic del mes de enero de 1993, con la finalidad de que
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Cuadro 27

MEXICO: VALOR DE LA§ ACCIONBS EN CIRCULACION, COTIZADAS EN LA BOLSA DE VALORES &/

(Saldos a ﬁn del periodo en millones de pesos)

Julio o 1,179,587 '737',028' _292,308 120,709 138,545 -

NPT IR S e v

246,661

165897,

* Industria B Sector
Industria . dela Industria’ - Se.ctqr _comunica~— . . Sector - . Otros
Total extractlv‘;‘ transfor-—.: dela’ cpmercm clongsy . .. servicios. *. sectores
,;macién construcmén S - transportes . .. -
et Y

1994 '

- Buero ke * 668,958 4,224 99,332 91,029 74,189 157,610 171,901 70,582
. Pebrero . 650,758 4,954 104,755 86,165 67,079 149,048 170977 67,780

Marzo .. 624,111 5,070 101,312 78,600 67,028 137,%78 168{376 66,548
. Abril e L 503,384 5,005 97 489 71,659 67871 130,616 155,482 65,173 -
o Mayo S ¢ 1626,354 5,128 104, 668 78,102 69,515 140,775 159,113 69,054
_Junio . 591,395 4,910 96,996 71,485 65,307 134,178 152,708 65,611 .

- Julio v 626,975 4,857 104,051 82,772 69 120 145,628 149,727 70,839
- Agosto : 685,006 12,696 114,386 96, 181 72,204 149,529 162,060 77951
S Septxembte e 694,826 14,362 118 363 10‘1 755 74,486 149,011 155,230 81 619
" Octubre o 671,494 15,338 117,229 99,528 73,752 135,533 153,685 78,629
Noviembre - *2673,898 15,922 117,073 102,066 74,493 131,020 151,733 81,501
_ Diciembre ., 641,460 19,170 115,664 83,100 73644 140,535 132,347 :
5.4 1995 e !

Enero v 572,807 19 596 110,313 61,211 62,821 . 134,840 115,080 68 946
" Febrero 469,794 17,124 93603 44889 33,149 113283 94436 53220
;o Marzo e - 504,085 19 431 99, 840 46,128 59,868 125,999 91,311 61,508

Abril - 533,795 20,17 105308 56880 - 62342 122,761 99,137 67,050
* Mayo "7 518,001 25,778 108,308 51,945 58,076 117,552 88,555 67,697
.. Junio - i ;1,585,329 30,262 116,711 60,578 61,430 124,796 112,652 78,900 -
~Julio : . 648,769 31,238 124,394 63,767 62,346 149,884 127,504 89,636
. Agosto I . 668,875 33,032 134,816 45T 64,427 137,927 130,859 93,057 ;.
+ Septiembre - '646,091 31,226 136,878 68,538 66,674 134,206 121,328 87,3417
.. Octubre ., 620,608 32,236 133,444 61,033 60,102 131,619 115,739 86,435,
" "Noviembre 674,783 37,169 142,958 68,093 62,008 157 429 116,337 90,699
/¢ Diciembre - 1T698,797 36,183 156525 78,163 65805 149456 117,737 04928
" 1996 o o .
. Enero . 744,927 .34,828 166,720 88,072 77,230 154,803 130,838 92,4361
; Pebrero . . 708,881 33310 160,368 80,719 15252 143 351 128,944 86,937
# ¢ Marzo ! 174,670 33320 181,522 85,379 81973 149,650 137,673 105,144
. Abril .. 801,514 33,389 185,511 90,642 86,004 158,851 139,804 107,313
Mayo . 826,363 34,510 196,578 90,720 95,119 155,545 144,204 109,687
' Junio 839,103 31‘687 197522 . 88,970 . 91002 167942 152420 109,551
,1 'Juho _ 817,714 31,378 191 792 83021 89,953 171,516 166,117 83,937
Agosto 862,013 -~ 31,529 193,978 95,410 ~ 101,184 178,951 170,135 90,826
Septiembre 858,205 30,540 . 196,977 96,882 98,751 171,449 173,173 00,433
»QOctubre - 829,701 29,151 201,523 91,579 94,070 159,484 164,160 89,734
Noviembre . - .B14,224 30,579 208,976 90,867 97459 160,104 128,715 97,524 .
Diciembre -, -, 838,681 28,708 216,560 96,;.’:85 95,930 163,255 1@2;_342 108,50} E
. 1997
* Bnero s | 889,549 31,947 225309 99,236 99,039 181,124 131205 120889 ;g
. Febrero 925,823 33,234 238, 234 106,802 107,023 184,284 133,043 122,213

Marzo 911,688 34,310 234,620 100,577 103,209 184,008 132,273 122,691 ,

Abril 911,100 34,305 233,840 93972 109,069 189,524 129,371 121,019
. - Mayo . . 955,909 34856 238,734 99,851 117,587 20‘-),756 129,365 125,750
»+ Junio 1 048,236 36,497 252,119 114,352 - 125,794 224,950 145,982 147, 942

‘Fuehte” CEPAL sobre la hase de cifras del Banco de Méxioo. i 7
a/ Saldos a valor en ¢l mereado segiin el Gltimo precio reglstrado
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Cuadro 28

MEXICO: VALOR DE LAS ACCIONES EN CIRCULACION, COTIZADAS EN LA BOLSA DE VALORES a/

(V arnacxones porcentuales cont respecto al mismo pcrxodo del aﬁo anterior

de valores reales) b/
: . Industria B .+ Sector
. Industria- - dela - Industria Sector comunica~  Sector Otros
_ Total - extractiva transfor—: dela comercio -cionesy servicios  sectores
macién  construeeién transportes

1994
Bnero v 51.8 29.7. . 879 .. .106.3 .. 581 451 192 73.4
Febrero ... : 542 660 1095 1139 - 510 444 202 739
Marzo - . 42,0 622 740 : 728 375 200 . 318 59.3
Abril i S 387 655 672 . L8570 . 362 259 -5 225 61.4
Mayo - o 489 484 835" 811 452 383. 234 78.9
Junio . T 36.5 52.6 66.2 . +56.9 326 279 15.0 68.0
Julio : 37.6 226 - 7060 698 7313 3037 100 706
Agosto ' 414 2352 . 102, 7803 " 270 251 167 74.0
Septiembre . . . 439 . 3608. . 692 © 831 36.1 - 288 11.4 834
Octubre . o 31.6 3693 419 - 59.1. 24.4 6.9 16.9 58.5
Noviembre 200 339.9 387 40.2 114 02 4.0 42.8
Diciembre -4.0 3971 18.8 ~-92 ~0.0 -10.8 ~239 9.7
1995 .
Enero -22.3 3209 - 08 -390 ~232 -224 =393 ~114
Febrero ~368° 2024 -218.  -544 =307 ~335. ~517 ~313
Marzo . N ~329 2182, 182 -513 . ~258 -23:7. - ~550 ~233
Abrit . =305 2052 . ~164 - ~38.7 =290 =274 ~507 ~20.5
Mayo - o o —-3BY 2747 ~228° <504 =377 ~-378.. -385 —~26.9
Juplo U oo a8 3475 = ~126° =385 ~31.9 ~32.5 ~46.4 ~12.7
Julio h -260 3616  ~145 ~44.9 ~355 -26.4 ~39,1 ~0,6
Agosto -31.0 838 -16.7 -~45.1 -370 - -348 ~43.0 -15.7
Septiembre . 352 515 ~104 ~53.1 ~376 ~372 ~45.6 -254
Octubre ~36.6 443 ~21.9 ~57.8 ~44.1 -3237° ~483 ~24.5
Noviembre : -32.6 572 -17.7 ~55.1 -~438 - 19.1_:[" S =484 -25.1
Diclembre =283 242 -109 =~38.1 ~41.2 -300 . -41.5 -18.9
1996
Enero =143 171 ~0.4 -52 ~19.0 -243° ~-251 ~11.6
Febrero _ 13 306 14.9 207 . =49 ~150... -83 9.7
Marzo o 6.9 19.3 26.5 2838 -47 ~-174 49 18.9
Abril 9.7 21.2 28.4 16.4 0.7 ~55 3.0 16.9
Mayo 19.2 00, 359 305 224 -L1. 21.7 21.1
Junio ‘ 87 =206 284 114 124 21503 26 53
Julio : ~3.8 ~233 17.7 ‘=06 -~ 101 ~1277" ~06 -28.5
Agosto - - , -13  -269 102 -2.3 203 -0.7 -0.5 ~253
Septiembré. - 32 ~24.8 107. - 87 139 -1 99 ~20.4
Octubre : :3.7 —-29.9 171 163 -21.4 ~6.0 10.0 ~19.5
Noviembre - ~5.6 ~35.6 14.4 4.4 T228 -204:: - ~134 -15.8
Diciembre - ~6.0 -379 83 -3 4 142 ~145"7  ~14.0 ~10.5
1997
Enero ~5.6 -271.5 68 -10.9 23 ~7.5 -~20.7 34
Febrero . 4.0 -20.6 18.2 54 142 23 -17.9 119
Marzo -54 -173 39 -53 12 ~1.2 . 228 =-6.2
Abril -7.1 ~16.0 3.0 ~152 37 ~257  ~244 -1.8
Mayo -4.6 —-16.7 02 ~9.2 2.0 1.2 -26.0 -54
Junio 3.8 -43 63 6.8 14.9 11.3 ~20.4 122
Julio - ) S 205 B —1 4 BRI ~16.6 68.6

3 305 - 287 200

Fuente: CHPAL, sobfe la base de cxfras del Banco de Mémco
a/ Saldos a valor en el mercado segfin el Gltimo precio registeado. - -+ +.
b/ Deflactados por el indice nacional de precios al consumidor.
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Gl Cuadro 29

; MEX(ICO LCREDITOQ A LOS SECTORES NOQ FINANCIEROS, PRIVADO Y PUBLICO,
OTORGADOPOR LA BANCA COMERCIAL Y POR LA DE DESARROLLO a/

Al sector privado Al sector pfiblico
Crédito Total Banca: "Bancade . Total Banca  Bancade
total. - ’ -comerclal desarrollo - - ~ comercial desarrolio
Sallos en millones de pesos
1994
Diciombre 573,065 440,142 408,679 31,463 132,923 20,143 112,778
1995
Eneré 560,840 439,301 407,999 31,302 141,449 20,197 121,252
Pebrero 585,258 440,077 408,290 31,787 145,181 20,404 124,777
Marzo, 627,216 456,157 422,291 33,866 . 171,059 21,129 149,930
Abril 581,741 428,395 396,312 32,083. .. 153,346 20,534 132,812
Majo 607,304 442,140 - 409,062 33,078 . . 163,164 - 21,079 144,085
Junio 606,220 437,947 404,302 33,645 168,273 21,304 146,969
Jullo 588,107 425,387 390,916° 34,471 - 162,720 18,079 144,641
Agosto. 588,764 427,450 391,015 36,435 . 161,314 12,327 148,987
Septietibre 577,858 418,121 384,025 34,096. . . 159,737 12,970 146,767
Qctubre ' 596,306 416,456 380,377 36,079 179,850 - 16,658 163,192
Novientbre 616,788 428,735 387,877 40,858 188,053 11,909 176,144
Diclembre +598,691 402,000 360,764 . 41,326« 196,601 12,744 183,857
1996 ’A ; .
Enero 563,644 382,621 340,503 42,028 181,023 12,772 168,251
Febrero 556,973 377,903 335,018 42,885 179,070 13,268 165,302
Marzo 554,153 371,368 328,192 43,176 182,785 15,421 167,364
Abril 540,814 369,288 325,474 43,814 171,526 9,759 161,767
Mayo- - 531,552 362,176 319,719 42,457 169,376 9,103 160,273
Junio | 552,112 359,513 316,570 42,943 192,599 8,923 183,676
Julio - 547486 347,345 302,810 44,535 - 200,141 8813 191,328
Agosto. :531,766 334,063 289,650 44,373 197,703 8,640 189,063
Septiembre 526,836 329,429 286,778 42,651 197,407 9,536 187,871
Qctubre -543,278 337,333 292,981 44,352 205,945 12,213 193,732
Noviembre 545,073 339,792 295,057 44,735 205281 . 11,955 193,326
Diclembre 538,807 327461 283,736 43,725 211,346 15461 195,885
" 1997 '
Enero ' " "
Febrero "
Matzo. . “
Abril " “ -
Mayo = “ w
Junio . " ' M “
Variaciones porcentuales reales b/
1095 :
Diciémbre ~ ~ ~334  ~-41.8  ~-437  ~163 ~57  -59.7 39
1996 ‘
Enero 2360 -42.6 -450° 118 ~15,6 -58.3 -85
Febreto =36.1 ~42.3 ~44.9 ~9.4 -17.2 ~56.3 -10.8
Marzo -38.5 ~43.4 --45.9 ~11.3 ~25.7 -49.2 -22.3
Abril ~32.1 -37.0 =40.0 =0.3 -18.3 ~65.3 ~11.0
Mayo -34,6 ~38.8 -41.6 -4.1 ~234 ~67.7 =169 .
Junio -30.9 -37.7 ~40.6 -3.2 -13.2 ~68.2 -5.2
Jukio -29.0 -37.7 -40,9 -14 -6.1 ~62.8 1.0
Agosto ~30.8 -40.2 ~43.3 ~6.8 . ~62 =463 -28
Septiembre © =299 ~39.4 ~42.6 -3.8 ~-4,9 —43.4 -15
Octubre 294 ~37.2 -40.3 -4.7" -11.2 —43.2 ~8.0
Noviembre ~30.8 -38.0 -40.5 ~14.3 -14.6 ~214 ~14.1
Diciembre -~29.5 ~36.2 -~38.4 ~171 ~15.8 -50 -16.6
1997
Enero e " .
Pebrero “ o
Marzo “ " .
Abril . . " . .
Mayo " I "
Junio " . .
mmmw -

a/  Se refiers al crédito de Ia cartera directa vigente, conforme a 1a nueva metodologﬁ\ del Banco de

México. Exgcluye tantola carters de crédito vencida yia redescontada, como los intereses» .

devengados y vencidos.
b/ Con respecto al mismo perfodo del afio anterior, de valores nominales deﬂactados por el mdice
nacional de precios al consumidor. . .
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Cuadro 30

MEXICO: CARTERA VENCIDA TOTAL, DE LA BANCA COMERCIAL Y DE LA DE DESARROLLO &/

1994
Diciembre
1995
Enero

Febrero
Marzo

-Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

1996

Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre

~ Noviembre

Diciembre
1997
Enero

Febrero
Marzo

Saldos a fin del periodo
(Millones de pesos) Porcentajes sobre el PIB Variaciones porcentuales b/
Banca Banca Banca
Banca de Banca de Banca de

Total comercial desarrollo Total comercial desarrollo Total comercial desarrollo

59,501 51,805 7,696 39 34 0.5

69,470 61,175 8,205

77,490 68,081 9,409

88,973 78,412 10,561 55 4.3 0.6

98,591 87,594 10,997
106,628 94,741 11,887
104,137 90,700 13,437 58 51 0.7
116,583 102,580 14,003
124,888 110,133 14,755
115,797 100,257 15,540 6.4 55 0.9
124,246 108,316 - 15,930
130,932 112,775 18,157
114,112 96,237 17875 53 4.5 0.8 91.8 858 1323
119,235 100877 18,358 71.6 64.9 121.3
124,996 106,489 18,507 61.3 356.4 96.7
122,435 103,678 18,737 53 4.5 0.8 376 322 77.6
125,518 106,008 19,510 273 21.0 774
128,372 107,870 20,502 204 139 725
118,203 105,716 12,487 4.8 4.3 05 13.5 16.6 -7.1
121,485 108,327 13,158 42 3.6 ~56.0
116,235 102,994 13,241 -6.9 -6.5 ~10.3
114,836 101,115 13,721 4.6 4.0 0.5 ~0.8 09 -11,7
116,131 102,330 13,801 -6.5 ~35 -134
119,965 106,013 13,952 ~8.4 -56.0 ~23.2
113,923 100,959 12,964 39 3.5 0.4 -0.2 49 -27.5
160,423 141,242 19,181 345 400 4.5
156,777 137,073 19,704 254 28.7 6.5
152,497 130,905 21,592 51 44 0.7 24.6 26.3 15.1

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

a/  Incluye intereses vencidos, conforme a la nueva metodologfa aplicada por el Banco de México.
b/ Conrespecto al mismo perfodo del afio anterior.




