Distr.
RESTRINGIDA

LC/MEX/R.702
28 de abril de 1999

ORIGINAL: ESPANOL

CEPAL

Comision Econémica para América Latina y el Caribe

BIBLIOTECA |
DE LAS

k3

d  MAYD 12 1999

NACIONES UNIDAS
EN MEXICO g

MEXICO: INFORME DE LA COYUNTURA ECONOMICA

Prihzer trimestre de 1999

Este documento no fue sometido a revision editorial.

99-4-33



RESUMEN
1.

2.

iii

INDICE

Pégina
............................................. L
Politicaeconémica . . . ... ... .. i e 5
Finanzas y deuda piblicas . ... .. ... .. ., 6
Actividad eéonémica yempleo . .. ... e 10
Precios y salarios .. .............. e 15
Mercado cambiario . ........... ... .. ... .. [ 16
Mercados de dinero y de capitales . . ......... e 19
Sector financiero . . . . . . . . ... e e e e 21
SECIOr EXIEITIO & v o v v v v e e e e e e e e e e 24



RESUMEN

La economia mexicana se expandié moderadamente en el primer trimestre del afio. El producto se
desacelerd, aunque su desempefio fue mejor que el previsto a principios del ejercicio; 1a inflacién
perdi6 impulso y las tasas de interés tendieron a la baja. El entorno internacional, que se antojaba
muy desfavorable a principios de 1999, fue propicio; el precio internacional del petréleo se
recuperd, la economia de Estados Unidos mantuvo su dinamismo y la devaluacion del real brasilefio
no afecté mayormente las corrientes financieras hacia México; éstas se reactivaron, lo que ocasiond
el fortalecimiento de la moneda nacional.

La politica econdémica mantuvo el tono de los Gltimos afios; la austeridad fiscal y la astringencia
monetaria se reforzaron desde inicios del afio, como resultado de las expectativas desfavorables del
entorno externo que se avizoraban.

Se calcula que el producto interno bruto (PIB) ascendi6 algo més de 2% en el perfodo enero-marzo,
tasa inferior que la del ltimo trimestre de 1998 y considerablemente menor que el 7.5% del primer
trimestre de 1998. Se observé una importante desaceleracién de la demanda interna, asf como de
las exportaciones.

Se registré un importante ingreso de capitales del exterior, lo cual determiné una sustancial
apreciacion del peso; ello favorecio a las finanzas publicas y a empresas endeudadas en el exterior,
pero perjudico la competitividad de las exportaciones.

La inflacién repunt6 en el primer bimestre, pero posteriormente tendié a la baja, en buena medida
por la apreciacién real del peso y la astringencia fiscal y monetaria. Las tasas de interés, que se
habian disparado a principios de afio, descendieron paulatina y sotenidamente el resto del trimestre.
No obstante ello, el crédito al sector privado siguié acusando caidas en términos reales y los indices
de cartera vencida permanecieron elevados.

Factores extraeconémicos vinculados principalmente a los procesos electorales del afio préximo
inciden en el panorama de 1999. A pesar de que falta mis de un afio para el relevo presidencial, el
tema ocupa un espacio prominente en la discusién nacional y seguramente ird ganando importancia
en el futuro inmediato.

La etapa final de cada una de las cuatro administraciones precedentes se ha caracterizado por una
crisis de confianza, siempre vinculada con el estrangulamiento del sector externo. El desempefio
satisfactorio de la economia en los préximos 15 meses es critico, no s6lo para reducir la
probabilidad de un nuevo episodio especulativo de fin de sexenio, sino también para asegurar
tranquilidad politica en un afio electoral. De cualquier forma, se anticipa una contienda electoral
muy cerrada, especialmente si los dos partidos de oposicién més importantes logran concertar sus
intereses. » '

Con todo, las condiciones de la economia hoy parecen estar correctamente enfiladas para prevenir
un desplome en el afio 2000. En primer lugar, las finanzas piblicas son mas sanas que en el pasado
(aunque muy dependientes de los ingresos petroleros). En segundo término, el esquema de flotacién
del tipo de cambio permitirfa, en principio, sortear posibles ataques especulativos contra el peso.



En tercer lugar, el moderado ritmo de crecimiento que se avizora contribuird a aligerar las
presiones sobre el déficit comercial y, por tanto, sobre la paridad cambiaria. Cuarto, es factible
que, no obstante la proximidad de las elecciones, se mantenga la disciplina fiscal y que, por tanto,
la inflacién tienda a la baja. Quinto, las reservas internacionales del pais alcanzan niveles historicos
récord; y, sexto, los flujos de inversién extranjera directa mantienen su dinamismo, lo que reduce
la vulnerabilidad del déficit de la cuenta corriente '

Vale mencionar también la posibilidad de que México reciba una linea de crédito por 9,000
millones de ddlares, por parte del FMI, para prevenir o mitigar dificultades financieras que
pudieran ocurrir este y el proximo afio. El precio del petréleo se ha elevado por encima de lo
presupuestado por el gobierno, aunque hay incertidumbre sobre su evolucion. '

Si bien la economia experimenta una desaceleracion, conforme transcurre 1999 han mejorado las
expectativas sobre su evolucion. En la encuesta que aplica mensualmente el Banco de México a 30
grupos privados de consultoria se advierte un panorama mas favorable a fines de marzo de 1999
que en los meses previos.! Disminuyeron los nivéles esperados de inflacién anual (de 16.5% en
enero a 15.3% en marzo) y de las tasas de interés, y se prevé un menor deslizamiento del tipo-de.
cambio y del déficit ptiblico en relacién al PIB (1.4%). La estimacién de crecimiento del PIB se
revisé de 2.3% a2.7% en el mismo lapso. Asimismo, mejoraron los indicadores sobre el ambiente
de negocios. Sin embargo, existen factores que podrian limitar el crecimiento, entre los que se
mencionan el todavia alto costo del financiamiento, la incertidumbre politica y la debilidad de la
demanda. En el sector externo se estiman déficits comercial y en la cuenta corriente ligeramente
menores a los respectivos de 1998, y se calculan ingresos por inversidn extranjera cercanos a los
9,000 millones de délares, mejorando los pronosticados en los ltimos seis meses.

Por tltimo, cabe insistir en los efectos de la pronunciada apreciacién real de la moneda nacional.
Bajo el régimen de flotacién, es inevitable esta tendencia cuando, como en los meses recientes, se
han volcado los capitales hacia la economia mexicana. Esta apreciacién se ha traducido, por un
lado, en un factor de contencién de la inflacién, lo cual obra a favor de la estrategia central de la
politica econémica. Sin embargo, sus efectos sobre la competitividad exportadora pueden ser
nocivos, al grado de que podria revertir la tendencia a la disminucién del déficit de la balanza
comercial que se viene experimentando en 1999,

! Véase Banco de México, “Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado,
marzo de 1999,” Direccién General de Investigacién Econémica, 5 de abril de 1999.



Cuadro 1

INDICADORES ECONGMICOS 1998-1999

1998 1999
Marzo Abril Mayo . Junio Jutio  Agosto  Sept. Oct.. Nov. Dic. Enero Febrero  Marzo

Producto interno bruto a/ 75 4.4 5.0 2.6

Inflacién b/ 1.17 0.94 0.80 1.18 0.96 0.96 1.62 1.43 1.77 244 2;53 1.34 0.93]
Tipo de cambio ¢/ 8.56 8.50 8.58 8.91 8.8% 9.36 10.21 10.15 9.96 9.89 10.13 10.00 9.74
Tasa de interés d/ 19.8 19.1 17.8 19.5 20.1 225 37.6 35.0 322 34.0 32.0 29.1 23.8
Tasa de desempleo abierto 34 3.1 32 3.4 32 3.0 33 31 2.6 2.6 2.8 32 2.7
Producci6n industrial e/ 17.1 2.7 6.3 72 5.6 7.0 6.7 3.2 37 3.9 1.3 2.2 n.d.
IPyC f/ 4,871 5015 4,727 4,349 4,504 3,579 3,352 3,710 4,069 3,844 3,683 4,110 4,642

Millones de délares

Exportaciones de bienes 10,720 9,784 9,806 10,296 9,142 9,259 10,158 10,301 10,234 10,294 8,728 | 9,652 11,697
Importaciones de bienes 11,210 10,152 10,089 10,790 9,880 10,037 10,931 11,099 11,113 11,180 9,271 9,936 11,991
Balanza comercial -490 -368 -283 -494 -738 -778 -773 -798 . -879 -886 -543 -284 -294
Reservas internacionales g/ 29,403 30,499 30,202 29,778 30,724 29475 28,506 29,283 28,808 30,140 30,366 30,478 30,102
Activos internacionales netos g/ 21,230 22213 22,112 21,812 22855 21,185 20,521 21,885 21,588 23480 23,437 23,867 23,879

~ Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

n.d. no disponible

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

1_)_/ Variacién porcentual del indice nacional de precios al consumidor con respecto al mes anterior.
¢/ Tipo de cambio interbancario a la venta (valor mismo dia), promedio del perfodo, pesos por délar.

d/ CETES a 28 dias promedio mensual.

E/ 'j‘asa de crecimiento con relacion al misme mes del afio anterior.
1/ Indice de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, promedio mensual.

¢/ Fin de Periodo.




Cuadro 2

PERSPECTIVAS ECONOMICAS 1999

‘ Precio Inversién
PIB Inflacién | Cetes 28 | Tipo de cambio | mezcla de extranjera Balanza Cuenta Reservas Batance
Dic-dic. dias interbancario | petréleo de directa comercial corriente internacionales publico
exportacion
Tasa de Promedio | promedio anual | délares por
crecimiento % | aoual, % barril miles de millones de délares % PIB
% :

=k

ber México ' -6.07

'1 .;2 ” .

C18.57

Fuente: Reforma, 6 de abril de 1999. ) De acuerdo  los Criterios Generales de Politica Econémica. n.d. No disponible.




1. Politica econdmica

El eje de 1a estrategia econdémica gubernamental en 1999 es el mantenimiento de finanzas publicas
sanas, que se vieron presionadas en 1998 a causa del deterioro del precio del petrdleo. El objetivo
central es contener la inflacién y aminorar la presién sobre el sector externo, lo que se expresa en
“mantener un déficit manejable en la cuenta corriente de la balanza de pagos. Asi, se propone en
1999 una disminucidn del gasto ptblico como porcentaje del PIB y la realizacion de esfuerzos
extraordinarios para fortalecer los ingresos piblicos. El gobierno estableci6 una meta de 1.25% de
déficit piblico respecto al PIB, porcentaje idéntico al de 1998 (el superévrc primario ascenderia a
2.86% del producto).

La tensidn en las cuentas fiscales para 1999 es considerable. Ademas del estructuralmente bajo
coeficiente de tributacién, considérense los siguientes factores: los ingresos petroleros se redujeron
en 1998 més de un punto del PIB, el costo fiscal de la reforma de la seguridad social se calcula en
1.5% del PIB, el costo fiscal de los programas de apoyo a deudores y banca rebasa 0.5% del PIB;
ademds se prevén en 1999 mayores recursos a estados y municipios y menores ingresos por
privatizaciones.?

Ante las condiciones del entorno internacional, el gobierno se ha manifestado por una conduccién
. econémica prudente, que se apoya en la moderacién del ritmo de crecimiento de la economia. Sin
embargo, las condiciones internacionales mejoraron con respecto a 1998, lo que podria generar un
sobreajuste innecesario de la tasa de crecimiento. :

Perspectivas

Es factible que la politica econdmica mantenga sus objetivos de controlar la inflacién mediante un
moderado déficit fiscal y, sobre todo, a través una politica monetaria restrictiva. En la medida en
que los precios internacionales del petrdleo se recuperen, no se anticipan presiones adicionales sobre
las finanzas publicas y, por tanto, tampoco se presentarian alzas en precios de bienes del sector
publico, excepto las programadas desde 1998. Por otro lado, se prevé que el esquema de flotacién
cambiaria puesto en prictica desde fines de 1994 continuara operando en lo que resta del afio.

2 Véase Secretarfa de Hacienda y Crédito Piiblico, Criterios Generales de Polftica Econémica para 1999,
diciembre de 1998.



2. Finanzas y deuda piiblicas

En el marco de la turbulencia financiera internacional de 1998 y de la caida de los precios del
petréleo, el Gobierno Federal tuvo que ajustar su presupuesto de egresos hasta en tres ocasiones, en
los meses de enero, marzo y julio de 1998, lo que significé una reduccion de 29,775 millones de
pesos, equivalentes a 3.5% del presupuesto total.

El balance publico registré un déficit de 47 mil 420 millones de pesos en 1998, equivalente a 1.24%
del PIB, cifra virtualmente idéntica a la meta programada de 1.25%. Por su parte, el superdvit
primario (es decir, descontando el pago de intereses) fue inferior en 46 % en términos reales al nivel
registrado en 1997, resultado que refleja en buena medida el costo fiscal asociado a la reforma a la
seguridad social, asf como la citada reduccién del precio internacional del petréleo en 1998 (43 %).

Como porcentaje del producto el superdvit primario ascendié a-1.8% (véase el cuadro 3).

Cuadro 3

INGRESOS, GASTOS Y BALANCE DEL SECTOR PUBLICO
(Enero-Diciembre, 1998)

Ingresos presupuestarios

Total

Gobierno Federal
Tributarios/
No tributarios

Organismos y empresas
Pemex V
Otros

Petroleros a/

1 No petroleros

1. Balance presupuestario b/

2. Balance de entidades bajo
control presupuestario
indirecto

3. Balance publico (I + 2)

Porcentaje respecto del PIB

Millones Variacion  Gastos presupuestarios Miliones Variacién
de pesos Real (%) de pesos real (%)
779,792 -8.1  Total 823,859 -5.4
540,184 -7.5  Primario 712,561 -1.1
397,417 9.8 Programable 586,359 2.0
142,767 -35.7 Corriente 468,566 0.4
239,608 -9.5 Capital 117,793 -8.2
83,391 -15.4 Inversidn fisica 112,286 -4.2
156,217 -6.0 Inversién financiera 5,506 -50.5
254,139 -17.7 No programable 126,202 3.7
525,653 -2.6  Intereses de la deuda 111,298 -26.3
Balagces
-44,067 94.6 4. Balance primario 67,232 -47.6
presupuestario ¢/
-3,353 -16.8 5. Balance primario de 2,488 174.5
entidades bajo control
presupuestario indirecto
-47,420 77.8 6. Balance piblico primario 69,720 -46.0
@ +35)
-1.25 Porcentaje respecto del PIB 1.84

Fuente: CEPAL, sobre 1a base de cifras de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico (SHCP), Informes sobre la

situacién econdémica, las finanzas piiblicas y la deuda piiblica, cuarto trimestre de 1998.

n.a.: no aplicable

a/ Partidas informativas totales.

b/ Ingresos presupuestarios totales - gastos presupuestarios totales
¢/ Ingresos presupuestarios totales - (gastos presupuestarios totales - intereses de la deuda).




En lo que ha transcurrido de 1999 los ingresos del sector publico se han fortalecido por la
recuperacion del precio del petréleo experimentada en el primer trimestre de 1999 (48%). Las
cotizaciones de los tres tipos de crudo mexicano-olmeca, istmo y maya- ascendieron 28%, 34% y
58% respectivamente entre fines de 1998 y fines de marzo de 1999.

Deuda piblica externa

La deuda ptiblica externa cerrdé en 1998 en 82,000 millones de délares, cifra 3,000 millones

superior a la de un afio antes (véase el cuadro 4). Al igual que en los afios recientes, la politica de

endendamiento externo del gobierno principalmente persigue refinanciar vencimientos de corto
-plazo, mediante colocaciones en condiciones mds favorables que las que prevalecieron después de la
- devaluacién del peso de 1994-1995. Asf, el gobierno ha mantenido una politica activa de
colocaciones de deuda en los mercados internacionales, aprovechando el buen momento que
atraviesa la economia de México. Asi, en el primer trimestre el sector ptiblico emitié bonos por casi
~ 4,000 millones de d6lares, correspondiendo 2,500 millones al gobierno federal y el resto a PEMEX
y BANOBRAS (véase el cuadro 5).

Cuadro 4
EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA, ENERO-DICIEMBRE 1998
(Millones de dolares)
Saldo al 31 Saldo al 31
" . diciembre
diciembre Movimientos durante 1998 de 1998
de 1997
Disposi-  Amortiza- Endeuda-  Ajustes a/
Ciones Ciones miento neto
Deuda neta 79,295 82,222
Activos externos b/ -9,026 -10,072
Deuda bruta 88,321 25,073 23,365 1,708 2,265 92,294
Largo plazo 84,261 13,200 11,746 1,454 2,182 87,897
Corio plazo 4,060 11,873 11,619 254 83 4,397

Fuente: CEPAL, sobre la base de la SHCP, Informes sobre la situacion econémica, las finanzas publicas y
la deuda pyiblica, cuarto trimestre de 1998.
a/ Derivados de 1a apreciacién del délar frente a otras monedas.

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

A mediados de marzo el Gobierno Federal refinanci6 en forma anticipada una parte importante del
crédito obtenido en octubre del afio pasado al amparo de un mecanismo contingente conocido como
la lineas de liquidez.? Esto implica que el vencimiento original de la linea de crédito por 2,661
millones de délares que deberia liquidarse en abril del afio 2000 disminuyé a 785 millones de

? En noviembre de 1997 el Gobierno Federal concluy6 una Linea de Liquidez por 2 mil 500 millones de délares y
en fechas posteriores esta aument$ a 2 mil 661 mitlones.



ddlares, y la liquidacion de los de los restantes 1,876 millones ha sido recalendarizada a mediano
plazo. El propdsito de 1a linea de liquidez era dotar al pafs de recursos suficientes en caso de que

enfrentase situaciones de volatilidad en los mercados internacionales,

Sin este refinanciamiento, en abril del afio 2000 el Gobierno Federal hubiera tenido que pagar casi
2,000 millones de délares. Con esta operacién a mediano y largo plazo, se logra mantener un perfil
de amortizaciones relativamente comodo para los proximos afios. Este monto se ha distribuido en

forma mas uniforme dentro de 2, 5 y 10 afios.

Cuadro 5

MEXICO: EMISIONES DE DEUDA DEL SECTOR PUBLICO

EN LOS MERCADOQOS INTERNACIONALES.
{Enero-marzo, 1999)

Monto Plazo Rendimiento Diferencial
Entidad Moneda original (Millones de (Afios) % sobre BTN a)
) délares)

Gobierno Federal Doélar EUA 1,000 10 10.375 549

: Délar EUA 1,000 6 9.75 445

Délar EUA 500 10 9.37

BANOBRAS b) Délar EUA 310 20
PEMEX c¢) Doélar EUA 1,000 7.362 230.5
Total 3,810

a/ Puntos base sobre BTN (Bonos del Tesoro Norteamericano).

b/ Tasa de interés ajustable semestralmente.

¢/ Bono emitido en EUA y Europa.
Fuente: Elaborado con base en Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico y PEMEX, boletines varios.

Perspectivas

De mantenerse los precios del petréleo en niveles alcanzados a mediados de abril, o incluso

ligeramente por debajo, serfa posible el cumplimiento de la meta oficial de déficit fiscal respecto al PIB
de 1.25% (las proyecciones de analistas del sector privado lo ubican en 1.4%). Por otro lado, de
acuerdo con estimaciones de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico, las amortizaciones
programadas para 1999 ascenderfan a 22,500 millones de délares, de los cuales el 46% corresponde
al sector privado y el 54 % al sector piblico.




Recuadro
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3. Actividad economica y empleo

Desde el dltimo trimestre de 1998 se aprecia una desaceleracién de la economia, que se ha venido
confirmando en los primeros meses de 1999. Ello se asocia en parte a los efectos de la prolongada
crisis financiera internacional, 1o cual se traduce en una politica econdmica encaminada a moderar la
inflacién, las tasas de interés y el tipo de cambio, aunque a costa de reducir considerablemente el
dinamismo de la economia, lo cual también apunta a revertir el deterioro de la balanza comercial
experimentado en 1998.

La proximidad del cambio de administracién gubernamental introduce un elemento de incertidumbre
en el escenario econdmico. Asi, la estrategia gubernamental pareceria encaminarse a mantener un
ritmo de crecimiento moderado -de modo que el empleo y el bienestar general de la poblacién no
sufran demasiado- pero también suficientemente austero, para evitar el deterioro de la balanza
comercial y, por tanto, atenuar la presién sobre el sector externo. En todo caso, como se advirtio
antes, el entorno externo ha dejado de presentar la adversidad con 1a que se le vefa a principios de afio,
lo que probablemente repercutird en un mayor dinamismo a partir del segundo trimestre.. -

La evolucién de la demanda interna ilustra lo anterior: las ventas del comercio al menudeo se han
estancado, las importaciones crecieron s6lo 2.4% en el primer bimestre y las ventas internas de
vehiculos automotores descendieron mas de 8% en el primer trimestre. Asimismo, se anticipa un
comportamiento menos dindmico de la inversién, que en el trienio previo creci6 a tasas anuales de
dos digitos.

La informacién preliminar de encuestas del sector privado sugiere una caida de la tasa de
crecimiento del producto en el primer trimestre; por ejemplo, la encuesta del Banco de México
reporta una estimacion promedio de 2.3% en el crecimiento del PIB, cifra inferior al 2.6% del
dltimo trimestre de 1998, en el que ya se advertian signos de desaceleracion (véase el cuadro 6).

Cuadro 6
EVOLUCION SECTORIAL DEL PIB a/
(Tasas de crecimiento)
1997 1998
I I 1 v Anual I I 1 v Anual
PIB total 4.6 8.4 7.5 6.6 6.8 7.5 4.4 5.0 2.6 4.8 ||

1.4 7.3 4.7 3,0 02 -5.4 -4.2 6.2 5.6 0.5
6.3 11.3 10.4 8.6 9.3 11.5 5.4 6.4 3.6 6.6

Minerfa 0.5 6.2 6.9 4.4 4.5 6.7 5.0 23 -0.2 34
Manufacturas 5.8 12.7 1.0 102 10.0 12.7 6.1 7.1 4.2 7.4
Construccién 9.0 12.3 10.2 6.0 9.3 102 2.0 4.8 2.1 4.6
Electricidad ' 5.9 4.7 5.7 4.6 5.2 4.3 5.3 57 33 4.7 |
Servicios - 5.0 7.7 8.1 7.3 6.8 7.1 49 - 43 1.9 4.5
Comercio, Rest, Hot, 6.9 11.4 12.5 11.4 10.6 10.3 53 3.5 -1.3 4.2
Comunicaciones 7.3 11.3 9.9 11.1 9.9 11.8 9.9 10.0 9.0 10.1
Servicios financieros 2.5 4.0 4.4 4.0 37 4.5 42 3.9 2.5 38
Serv, Comunales 2.7 4.1 3.5 3.2 33 4.1 2.7 2.4 1.2 2.6

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales de México.
a/ Cilculos basados en cifras revisadas del PIB a precios constantes de 1993.
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Las ventas en tiendas de autoservicio y departamentales en el primer trimestre aumentaron 5% en
términos reales, cifra significativamente menor que el 11% del mismo perfodo de 1998; en ello
influy6 decisivamente la escasa disponibilidad de crédito y la desaceleracion en la creacioén de
empleos.

La produccién de vehiculos automotores alcanzé 360,000 unidades en el primer trimestre de 1999,
cifra que representd apenes un aumento de 1% respecto al mismo periodo de 1998. La produccién
para el mercado nacional se contrajo 24 %; en contraste, la produccién de exportacién ascendio casi
13%. Con ello las ventas externas representaron m4s de las tres cuartas partes del total producido en
enero-marzo (véase el cuadro 7).

Cuadro 7
PRODUCCION Y VENTAS DE LA INDUSTRIA AUTOMOTRIZ
(Enero-marzo de 1999)

Niimero de unidades Tasa de crecimiento
anual(%)
Produccion total 369,000 1.0
Autos 252,826 ' 7.4
Camiones 107,174 -11.2
Mercado nacional 87,161 -23.9
Autos 65,690 -27.0
Camiones 21,471 -12.5
Exportaciones 272,839 12.9
Autos 187,136 28.6
Camiones 85,703 -10.9
Ventas infernas )
Mayoreo 131,142 -14.7
Menudeo 137,879 -8.6

Fuente: CEPAL, con base en informacién de la Asociacién Mexicana de la Industria Automotriz.

En el primer bimestre de 1999 la actividad industrial, conformada por la minerfa, las manufacturas,
construccidn, y electricidad, gas y agua, registré un crecimiento de s6lo 1.7% anual. La manufactura
creci6 1.3% (maquiladoras 8% y de transformacién 0.8%). El mayor indice de obra construida en
febrero favorecio el consumo de materiales como tubos, varilla y concreto, por lo que durante enero-
febrero la construccién alcanzd un crecimiento, respecto del mismo periodo del afio anterior de 3.7%.

En enero de 1999 la inversion fija bruta crecié 1.3 % en términos reales, respecto al mismo mes de
1998. Este aumento fue menor que el registrado en el ultimo trimestre de 1998 (1.6%). Debido a
los menores gastos en vehiculos y automotores, carrocerfas y remolques para automotores, el
componente nacional disminuy6 1.3%. El componénte importado en maquinaria y equipo se
increment$ 1.2%, como resultado de importaciones de maquinaria para las industrias del caucho,
imprenta y papel, asi como de motores estacionarios de combustién interna, entre otros. El gasto en
adquisicién de maquinaria y equipo de origen importado y nacional permaneci6 estéitico.
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Consecuente con el menor ritmo de actividad econémica, se estima que la creacién de empleos se ha
rezagado en los primeros meses de 1999. Asi, la tasa de desempleo abierto en zonas urbanas se ubico
en 2.9% en el primer trimestre. Dicha tasa se incrementé en enero y febrero, pero en marzo se
observo una disminucién a 2.7 %, una de las tasas mds bajas en los dltimos afios.

De acuerdo con cifras del Instituto Mexicano del Seguro Social, se generaron en los dos primeros
meses del afio 172,000 empleos, de los que 137,000 fueron permanentes y 35,000 eventuales. Entre
febrero de 1998 y el mismo mes de 1999 el ndmero de afiliados al IMSS aument6 4%. Al cierre del
bimestre el total ascendi6 a 13.783 millones de trabajadores. En la maquiladora el nimero de
trabajadores al cierre de enero crecié 10.7 %, ubiciandose en 1.060 millones. *

Perspectivas

" Las expectativas de evolucién de los negocios y crecimiento econémico en 1999 han venido
mejorando en las semanas recientes. Por ejemplo, en febrero, los analistas privados calculaban un
crecimiento de 2.4% y un mes después el prondstico fue de 2.7%. Los prondsticos gubernamentales
establecen que la economia crecerd 3% en 1999 y 5% el afio 2000.

Elementos que a principios de afio parecian ensombrecer el panorama econémico, hoy estin actuando
favorablemente y la continuacion de esta tendencia incidird decisivamente en las posibilidades de una
recuperacion econémica. Asf, la tasa de interés nominal pasiva ha descendido més de 10 puntos; la
economia de Estados Unidos no muestra signos de aletargamiento y los precios de la mezcla mexicana
de petrdleo se han expandido casi 50%.

En todo caso, a diferencia de 1998, parece inevitable una fuerte desaceleracion del consumo en 1999,
lo que implicaria volver a una situacion similar a fa de 1995-97, periodo en el que el factor de arrastre
del crecimiento fueron las exportaciones, que hoy representan el 30% del PIB.

Por lo que toca al empleo, las previsiones de analistas privados apuntan a una menor generacion de
puestos de trabajo que en 1998. Con un supuesto de crecimiento del PIB de 2.7 %, se calcula que se
podrian crear altededor de 500,000 empleos entre diciembre de 1998 y fines de 1999, cantidad
equivalente a aproximadamente un tercio de los puestos que se estima necesario crear cada afio para
hacer frente a la demanda de la fuerza de trabajo.
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4. Precios y salarios

Después del repunte de diciembre y enero pasados (2.4 y 2.5% respectivamente), la inflacién se
ajusto a la baja en febrero y marzo, como resultado de mejores expectativas econémicas y de la
apreciacién del peso en términos reales. Asi, la inflacién en marzo fue la mas baja en 10 meses y
ademds fue inferior a 1% por primera vez desde agosto de 1998. Dentro de los rubros del indice de
precios al consumidor, han destacado los aumentos registrados en los precios de transporte publico,
tortilla, leche, tarifas telefénicas, entre otros.

En diciembre de 1998, los salarios minimos tuvieron un incremento de 14 %, cantidad que se
fundament6 en una expectativa de inflacién de 13% en 1999. Por su parte, a partir de enero de
1999 se han venido negociando incrementos salariales en los contratos. colectivos de trabajo,
registrdndose aumentos.entre el 20 y 22%. En el sector manufacturero la remuneracién media real
por trabajador descendid 1.4% en febrero respecto al nivel de 12 meses antes

Por su parte, lo trabajadores del estado (1.6 millones) recibieron incrementos salariales de entre 14
y 18%, segin la categoria ocupacional. Este relativamente menor aumento obedece a las
restricciones que se prevefa enfrentaria el presupuesto piblico en 1999,

Perspectivas

Se prevé que la inflacién se estabilice en niveles inferiores de 1% mensual en lo que resta del afio,
una vez absorbidos los efectos de los incrementos salariales y de los precios de bienes y tarifas del
sector puiblico en diciembre y enero pasados. Indudablemente la apreciacién cambiaria sostenida
hasta ahora incidir4 en la reduccién del ritmo inflacionario. La estimacion oficial de la inflacién
para el conjunto del afio es de 13%, aunque es factible que ascienda a algo mas de 15%. En todo
caso, la evolucion del tipo de cambio serd determinante en la dindmica de los precios.
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5, Mercado cambiario

El esquema de flotacién cambiaria continué operando en el primer trimestre de 1999. Conforme
avanzo el perfodo se fueron relajando las presiones a que estuvo sometido el peso en la segunda parte
de 1998 y durante los primeros dias de 1999. Se esperaba que la devaluacién del real brasilefio
contagiaria al mercado mexicano, pero no fue asi. En primer lugar, lo inversionistas internacionales no
salieron en estampida de Brasil, lo que atenud la crisis en ese pafs. En segundo lugar, parte de los
capitales que dejaron Brasil se reorientaron a mercados emergentes que, como el de México, se
percibian menos vulnerables. De hecho, informacién preliminar indica que se fortalemeron las
entradas de capital de corto plazo en los mercados financieros de México.

El peso se venia apreciando desde el cuarto trimestre de 1998. La tendencia se mantuvo los primeros
dfas de 1999, hasta que €l gobierno brasilefio anunci6 la flotacién de su moneda. El primer impacto de
tal medida se reflej6 en una depreciacion del peso que, sin embargo, resulté de muy corta duracién,
pues de inmediato se recuperaron los flujos de capital hacia México, lo que continué por el resto del
trimestre. Asi, el peso recuperd la tendencia hacia la apreciacion; la cotizacién del d6lar, que habia
rebasado 10.5 pesos a mediados de enero, se redujo a niveles de alrededor de 9.5 pesos por délar a
fines del trimestre; en términos reales, el peso avanzé m4s de 15% en el primer trimestre. La
apreciacion paulatina de la moneda nacional continuaba entrado el segundo trimestre del afio.

A mediados de abril prevalecia una considerable liquidez en el mercado de divisas, producto de la
entrada de capitales y la mejoria en las perspectivas econdmicas. Incluso las cotizaciones a futuro
mostraban una apuntalamiento del peso. En el corto plazo prevalece la expectativa de apreciacion del
peso, ante la fuerte posicién en délares de los intermediarios financieros y las compras de papel
gubernamental por parte de inversionistas extranjeros.

Los activos internacionales netos del Banco de México précticamente no se modificaron durante el
primer trimestre (aumentaron 399 millones de délares), con lo que sumaron cerca de 24,000
millones de ddlares al cierre de marzo. Los ingresos estuvieron determinados basicamente por la
compra de divisas a PEMEX (1,741 millones de dlares) y a instituciones de crédito, éstas mediante
el sistema de subastas de opciones de venta (715 millones). Este mecanismo se utiliza desde 1997 y
permite al Banco Central adquirir divisas de las instituciones financieras. Del lado de los gastos, el
rubro principal fue la venta de divisas al gobierno para la cancelacién de deuda externa (1,786
millones de dolares) (véase el cuadro 8)

Perspectivas

Es posible que la apreciacién real del peso esté llegando a su limite, De acuerdo con la Encuesta del
Banco de México, en abril se espera un promedio de 9.83, lo que implicarfa un cambio en la
tendencia de los meses previos. Para el resto de 1999 y en concordancia con la disminucion del
ritmo inflacionario, se espera que continde la moderada depreciacién del peso, hasta alcanzar el
délar un nivel cercano a 11 pesos a fines de afio. De continuar el dinamismo de las entradas de
capital, la apreciacién del peso en términos reales tendria efectos adversos sobre la competitividad
de las exportaciones.



17
Venta al mayoreo

Tipo de Cambio Interbancari

T e
¥ g6-oue
ﬁ o
+ -aou
- H,aoo
M 1 dos

Bpaan SR + ode

T mf
3 1 ot
+ fem

kw T Hqe
+ Jeur
E T-993
T 86w
T 9P
T sou
+ 0
T dos
+ o3e
T wl
T unf
.A- Lemx
T 1g%
+ xem
" 423

11.0
10.5

L6ou0

9.0
8.5
8.0
7.5
7.0

W
[=)}

10.0

Tejop Iod sosog

i

Mercado de Futuros del Pes;l
Jun - 99

Sep-99

4

15.5
14.5
13.5
12.5
11.5
10.5.
9.5

8.5

43
- 66-oUR
L o
- AOL
. 10
|- dos
- ode

Tl

aof




18

Cuadro 8
EVOLUCION DE LOS ACTIVOS INTERNACIONALES NETOS
DEL BANCO DE MEXICO
(Enero-marzo de 1999)

Millones Millones

de de
In : E
grosos délares - Broscs délares

1) Compra de divisas al gobierno - 146 1).Venta de divisas al Gaobierno Federal. 1,786
2) Incremento del cambio de valor en 196 2) Venta de divisas a PEMEX 199
dolares

3) Compra (opciones de venta) a 715 3) Disminucién de cambio de valor en 74
instituciones de crédito dolares.
4) Compra de divisas a PEMEX 1,741 4) Venta de divisas a instituciones de 340

» ' crédito
Total 2,798 Total 2,399

Ingresos netos I trimestre 1999: 399

+ Saldo al 31 de diciembre de 1998: 23,480
= Saldo al 31 de marz6 de 1999: 23,879

Fuente: CEPAL, sobre la base de estados de cuentas del Banco de México.
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6. Mercados de dinero y de capitales

De acuerdo con el programa monetario del Banco de México, en 1999 se mantiene el objetivo
primordial de contener la inflacién, bajo un régimen monetario que se prevé recurrird a medidas
para restringir la liquidez en caso de observarse presiones inflacionarias o sobre el peso.*

Bajo el régimen de flotacién cambiaria, el tipo de cambio se determina en el mercado, mientras que
la tasa de interés es la variable sobre la cual actda la politica monetaria. Esta propone igualar la
oferta con la demanda de dinero en circulacién, por lo que cualquier desviacién resultante de
errores en la estimacién diaria de la demanda de base es corregida por la autoridad mediante
operaciones en el mercado de dinero. Como parte de Ia politica de informacién el Banco publica el
pronostico de la trayectoria de la base monetaria para todo el afio.

Asi, se plantea que la base monetaria aumente 18.1% en-1999 con respecto al cierre de 1998. Este
crecimiento es superior al crecimiento del PIB nominal, que resulta de suponer aumentos de 3% del
PIB real y de 13% de los precios, debido a que se anticipa una expansién de la liquidez de 1.5%.

Por otro lado, y como lo ha venido haciendo desde 1997, el Banco Central seguird operando el
esquema de saldos diarios acumulados iguales a cero en las cuentas corrientes de las instituciones de
crédito en el Instituto. Saldos mayores o menores que cero implican una postura expansiva o
restrictiva —respectivamente- de la politica monetaria, lo que se traduce en efectos sobre la tasa de
interés, alcistas en el primer caso y a la baja, en el segundo.

Los resultados hasta el primer trimestre confirman que los objetivos sobre los agregados se han
cumplido. La politica restrictiva a influido sobre las expectativas de menor inflacién, reduccioén de
las tasa de interés nominales y apreciacién del tipo de cambio. A principios de enero, debido a la
inestabilidad en los mercados financieros a consecuencia de la crisis de Brasil, el Banco Central
ampli6 el monto del “corto” de 130 a 160 millones de pesos, endureciendo asi la politica monetaria.
A pesar de que posteriormente, como se ha indicado, los mercados financieros evolucionaron
favorablemente, la posicién del corto se mantuvo.

Después de que la flotacion del real presioné al peso y contribuy6 al alza de las tasas de interés en
México a principios de afio, éstas disminuyeron diez puntos en los siguientes tres meses. En esa
tendencia incidié de manera determinante la entrada de recursos del exterior. Parte de esos recursos
se dirigieron al mercado de dinero, lo que contribuy6 al aumento de la tenencia de valores
gubernamentales en el primer trimestre (véase el cuadro 9)

Mercado accionario

En los primeros tres meses del afio el indice de precios y cotizaciones la Bolsa Mexicana de Valores
acumuld una ganancia superior a 20%, en un marco de expectativas mucho mas favorables que las
de principios de aflo. Asi, se apreciaron importantes entradas de recursos que contribuyeron al
aumento de los precios de las acciones y los volimenes operados. Asi, el IPyC se ubicaba a
principios de abril de 1999 cerca de los niveles alcanzados en 1997 y 1998, antes del fuerte
retroceso del segundo semestre de 1998

4 Véase Banco de México, Politica monetaria, programa para 1999, enero de 1999.
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Cuadro 9
CIRCULACION DE VALORES GUBERNAMENTALES
EN PODER DEL PUBLICO
(Saldos a valor de mercado a fin de perfodo, millones de pesos)
1998 1999
Dic

Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Sept: Octubre  Nov
Bondes 81,642 86 380 86,659 87,794 92054 93,583 96,294 111,248 128,672 151,836 172,543

e

s

“Udibonos 45,002 49,251 51,088 53,799 57 371 58,863 58,620 60, 739 60989 62,833 64,647
AR A A S R A

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

g g Lo e

Rt

Perspectivas-

El escenario de corto plazo en los mercados de dinero y de capitales es voldtil. Como se dijo, lo
factores externos estdn siendo determinantes, aunque hoy son mas favorables. Es factible que la
de interés pasiva se mantenga ligeramente por arriba de 20% en lo que resta del afio.

7. Sector financiero

Enero  Febrero Marzo

66,299 69,176

e
5

S
tasa

El financiamiento a los sectores productivos signi6 acusando una contraccién real en los primeros
meses de 1999. Como se recordaré, desde la crisis de 1995 el crédito en términos reales recibido

por el sector privado de parte de la banca comercial retrocedi6 sustancialmente y se recuperd

transitoriamente en algunos meses de 1998. Sin embargo, el episodio de volatilidad financiera del

segundo semestre de ese afio contribuyé a una nueva contraccién del financiamiento. Por otro
los indices de morosidad siguen altos, las condiciones de acceso que pone la banca se han

lado,

endurecido y la demanda de crédito estd deprimida ante un panorama de incertidumbre, todo lo cual

contribuye a la tendencia marcada.

Asi, a pesar de que los réditos nominales tendieron a la baja en el-trimestre, las tasas reales activas

no se redujeron en la misma proporcién, prevaleciendo altos mérgenes de intermediacién. La
situacién financiera de la banca comercial sigue siendo preocupante: los {ndices de morosidad
todavia son elevados, las funciones de intermediacién siguen menoscabadas y prevalece la

posibilidad de fusiones o adquisiciones. Segin algunos analistas financieros, en algunos bancos éstas

son las Uinicas alternativas para sanear su posicién financiera.

El saldo del financiamiento canalizado por la banca comercial al sector no bancario en su conjunto

(sector privado no bancario, estados y municipios y sector piblico no financiero) descendi6 3

% en

términos reales entre marzo de 1998 y marzo de 1999, mientras que el financiamiento al sector
privado cay6 aun mas: 10% en el mismo lapso. Tal como se ha sefialado en informes anteriores,
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este fendémeno pone un fuerte obsticulo al desarrollo econémico, especialmente de las empresas
menores, pues las grandes suelen financiarse en el exterior. Es por ello que las empresas estdn
recurriendo a mecanismos alternativos al crédito bancario para acceder a recursos, como el crédito
de proveedores o de empresas de un mismo grupo. En empresas grandes ademas se acude a cred1tos
en el exterior y a emision de papel comercial o pagarés de mediano plazo.

Los problemas fundamentales del sistema financiero siguen sin solucién duradera, a pesar de que a
fines de 1998 hubo un acuerdo en el Congreso de la Unidn para resolver la crisis del FOBAPROA.
Resuelta la parte juridica de este asunto se aprobé la creacién del Instituto para la Proteccién al
Ahorro Bancario (IPAB) en sustitucién del FOBAPROA. Sin embargo, el IPAB no se ha
constituido debido a que el Senado no ha acordado sobre los vocales que deben integrar la junta de
gobierno del nuevo instituto. Ante ello, el ejecutivo tendrd que enviar una nueva propuesta. Esta
demora propicia que los activos en poder del FOBAPROA se sigan deteriorando; no se pueden
concluir los procesos de saneamiento de varios bancos y se dificulta el avance hacia la capitalizacién
y consolidacién del sistema financiero - nacional. -

El saldo de los pasivos del FOBAPROA a diciembre de 1998 era de 651,000 millones de pesos
(alrededor de 68,500 millones de do6lares), con un estimado para marzo de 1999 de 686,000
millones. Asi, diariamente se genera un costo financiero de més de 323 millones de pesos (para el
efecto se utiliza el rendimiento de los CETES a 28 dias). Mientras tanto, los activos del
FOBAPROA, que suman 330,000 millones de pesos, se siguen deteriorando; a pesar de que
255,000 millones (77 %) se entregaron en administracién a terceros, la recuperacién de los mismos
no supera el 6% del total.

Perspectivas

La tendencia a la baja de la tasa de interés y las mejores expectativas econdémicas podrian contribuir a
la recuperacién del crédito. Del lado de la demanda, parecen despejarse incertidumbres sobre la

“evolucién del sector externo y su impacto en la economfa nacional. Del lado de la oferta, el menor
costo del dinero podria servir para reactivar la disponibilidad de recursos para el financiamiento del
sector privado.
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8. Sector externo

Transcurridos poco més de tres meses del afto, el escenario externo ha contribuido a mejorar las
perspectivas econémicas. En primer término, la devaluacion del real y sus consecuencias se
tradujeron sélo en un efecto transitorio sobre el tipo de cambio, y los indicadores recientes apuntan
a que la economia nacional sigue recibiendo capital forineo en sumas importantes. Incluso, se
aprecia que los inversionistas internacionales empiezan a diferenciar entre los diferentes mercados
emergentes, lo que, en la coyuntura brasilefla, estaria determinando una reorientacion de recursos
hacia economias como la mexicana.

Por otro lado, los augurios de una fuerte desaceleracion de la economia de Estados Unidos
contrastan con los indicadores del primer trimestre, que parecen apuntar a un dinamismo mayor al
esperado hace tres meses; ello beneficiarfan a las exportaciones mexicanas, que tienen en ese
mercado a su principal destino. Finalmente, en las semanas recientes se ha registrado una
importante recuperacion del precio de los hidrocarburos, que le da un respiro a los ingresos
petroleros del pais. Cabe advertir que, si bien estas seflales del entorno internacional son en efecto
favorables, la volatilidad que caracteriza hoy a la economia y las finanzas mundiales, podria
revertirlas en los proximos meses.

La actividad comercial, concentrada en el mercado de Estados Unidos, muestra signos de
desaceleracién desde los tltimos meses de 1998, 1o que se ha traducido en magros crecimientos de
las exportaciones y las importaciones en los primeros meses de 1999. El valor de las exportaciones
petroleras acusa un descenso de 23 %, mientras que las manufactureras aumentaron casi 9%. Las
importaciones de bienes de consumo caen 10%, contrastando con el crecimiento, si bien austero, de
las de bienes intermedios y de capital. Todo ello da por resultado una disminucién considerable del
déficit comercial en el primer bimestre de 1999. (véase el cuadro 10).

Perspectivas

La mejoria del escenario internacional y el buen desempeiio macroeconémico del pais han
contribuido a mejorar las condiciones de acceso a los mercados financieros internacionales y, de
este modo, disminuye la presién sobre el sector externo. Se espera que los ingresos de inversion
extranjera directa asciendan en el afio a cerca de 9,000 millones de délares, lo que significaria un
descenso respecto al monto de 1998 (véase el cuadro 11). El menor crecimiento econdémico
motivard un descenso en el déficit comercial, que se prevé en poco més de 6,000 millones de
délares en el periodo, lo que seria compatible con un déficit en la cuenta corriente de alrededor de
14,000 millones de ddlares, cifra en torno a 3% del PIB y algo menor que la de 1998..
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Cuadro 10
COMERCIO EXTERIOR DE BIENES
(Millones de ddlares)
sy Ene-Mar. Ene-Mar. Lo
1997 1998 Var(lacmn | 1998 ) 1_ 999 Va1(‘1$c:10n

Petroleras 11,323 7,147 369 2,014 1,548 23.1
No petroleras 99,108 110,354 113 26,212 28,578 8.8
Manufacturas 94,802 105,933 1.7 24,647 26,828 8.8
Agropecuarias 3,828 3954 33 1,464 1,603 9.5

Extractivas

‘Bienes deconsumo 9,326 11,109 9.1 2,073 2,44 9.7
Bienes intermedios 85,366 96,805 13.4 23,107 24,180 4.6
Bienes de capital 15,116 17,320 14.6 4,162 4,576 9.9

Saldo 624 -7,742 -1,746 -1 ,-121 -35.8

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del INEGI y de la SHCP.
Hasta marzo de 1999, cifras oportunas.

Cuadro 11
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA Y DE CARTERA
(Millones de délares)
1996 1997 1998
Total 22,604 17,867 11,531
Directa 9,185 12,830 . 10,238
De cartera 13,419 5,037 1,293
Mercado accionario 2,801 3,215 -666
Valores moneda nacional 907 585 214
Valores moneda extranjera a/ 9,710 1,237 1,744

Fuente: Banco de México, Indicadores Econdmicos y boletines diversos.
a/ Emisiones de bonos, pagarés, etc. en el mercado internacional.
Nota: La cifra de inversién extranjera directa normalmente se revisa hacia arriba
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