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1. Rasgos generales de la evolucién reciente

I.a economia mexicana mostré una importante reactivacién en 1996, después de que en 1995 sufriera
la mayor conrraccién en varias décadas. El aumento de 5.1% del producto interno bruto (PIB) se
apoy$ en el dinamismo de Jas exportaciones y en la recuperacién de la inversién. El gradual ascenso
del empleo se tradujo en una moderada reanimacion de los gastos de consumo, si bien la demanda
interna contihubé presentando cierta debilidad. Por su parte, las importaciones se elevaron
aceleradamente, en contraste con la profunda contraccién observada el afio anterior,

La politica econémica perseveré en el abatimiento de la inflacién, el saneamiento de la banca
y la reactivacién de la produccién; esta diltima respondié favorablemente a condiciones menos severas
del programa de ajuste vigente desde principios de 1995. Una parte fundamental de la estrategia
descansé en la reestructuracién de la deuda piiblica externa, que, junto con la austeridad fiscal y
monetaria y la apreciacién real del peso, determinaron el descenso de la inflacién (28%), casi la
mitad de la obtenida en 1995. Tanto los salarios minimos como los contractuales registraron
incrementos, pero fueron insuficientes para contrarrestar la carestia, por lo que el ingreso real de la
mayorfa de la poblacidn asalariada se erosioné por segundo afio consecutivo.

Los mercades financieros fueron progresivamente mas estables, influenciados por la
reanudacitn de los flujos de capital externo y las emisiones de bonos en los mercados internacionales
destinadas a cubrir las necesidades de financiamiento del gobierno federal y el refinanciamiento de
1a deuda piiblica. Las tasas de interés reales permanecieron elevadas a fin de atraer recursos de los
inversionistas y apuntalar al peso. La crisis bancaria ha afectado la normalizacién de la actividad
econdmica, por lo que se reforzaron los apoyos a las instituciones financieras y a sus deudores, que
posibilitaron estabilizar los indices de cartera vencida, aunque a un rango elevado y con un
incremento considerable en el costo fiscal de los programas, que se extenderd por varios afios.

La evolucidon econémica siguié evidenciando avances en el primer semestre de 1997, aun
cuando persistieron importantes diferencias en la trayectoria de los agregados macroeconémicos. Las
exportaciones y la inversién continuaron mostrindose como los elementos dindmicos de la demanda,
en tanto que el consumo mantuvo un desempefio débil.

Se prevé un crecimiento del producto de por lo menos 4.5% en el conjunto de 1997; un
descenso de la inflacién a 16-17%, un tipo de cambio de entre 8.5 y 8.7 pesos por ddlar en
diciembre de este afio; una tasa de interés pasiva en torno al 20% promedio y un déficit piiblico de
airededor de 1.5 puntos del PIB. El dinamismo de las importaciones erosionara paulatinamente el
superivit comercial, con lo que en el segundo semestre la balanza comercial podria volverse
negativa; para el conjunto del afio lo més probable es que se obtenga un superévit que, sin embargo,
no lograrfa evitar una ampliacién del déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos, en vista de
los desembolsos para cancelar intereses sobre la deuda externa.

En sintesis, a dos afios y medio de la crisis cambiaria, y mediante un severo proceso de
ajuste, el pafs ha avanzado notoriamente en la estabilizacién de los agregados macroeconémicos.
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La magnitud del ajuste es ostensible si se toma en cuenta la reduccién de seis puntos del PIB 1/
en el coeficiznte de ahorro externo en el corto periodo de dos afios, lo que ha redundado en una
considerable disminucién de la demanda interna y un elevado costo social.

Hacia el corto y mediano plazos la agenda del desarrollo deberi encarar la solucién de
diversos problemas, vinculados entre si, que atafien al fortalecimiento de la capacidad del pais para
sostener un alto crecimiento; en ese sentido se requiere: el restablecimiento pleno de las funciones
de intermediacién de la banca, aquejada por elevados indices de cartera vencida; la recuperacién del
ahorro interno, elemento esencial para la estrategia de financiamiento del desarrollo; el
robustecimiento de la capacidad de 1a economfa de generar empleos productivos y bien remunerados;
recuperar el ingreso de los asalariados para reactivar la demanda interna, y propiciar el mejoramiento
del bienestar de los sectores de pobreza extrema.

2. La politica econémica

Los instrumentos fiscales, monetarios y cambiarios se armonizaron en torno al objetivo de disminuir
la inflacién, coadyuvando a la reanimacién de la economia, en especial por medio de estimulos
fiscales y del gasto piblico, que se reactivé en la segunda parte del afio. Ademds, se emprendieron
politicas sectoriales y especificas en auxilio de la critica situacion en que se hallan diversos sectores
y agentes econdmicos, como la agricultura, la pequefia empresa y los deudores de la banca y del
fisco.

Siguiendo el esquema de flotacién cambiaria adoptado, el Banco de México utilizé la tasa de
interés para regular las fluctuaciones no deseadas en la paridad e introdujo un esquema de subasta
de divisas para fortalecer sus reservas internacionales. De este modo, y en congruencia con el marco
de contencién monetaria, el tipo de cambio se aprecié en términos reales. Los rendimientos
atractivos del mercado de dinero indujeron movimientos favorables en el capital externo de corto
plazo, aun cuando encarecieron la inversién y dificultaron la observancia de los compromisos de
pago de los deudores de la banca.

Entre los programas sectoriales contemplados en el Plan Nacional de Desarrollo, se dic a
- conocer el programa de desarrollo industrial y comercio exterior, que subraya el objetivo de
consolidar Ia estabilidad macroeconémica, y reitera la estrategia de crecimiento basada en
exportaciones, asi como la necesidad de elevar la competitividad internacional de la manufactura.
Cabe notar que plantea aspectos novedosos y en algunos temas presenta un cambio significativo con
relacion al que estuve vigente entre 1988 y 1994. Por ejemplo, al reconocer el impacto negativo de
la apertura sobre la planta industrial y su influencia sobre la desarticulacién productiva, el nuevo
programa anticipa medidas para fomentar la integracién de cadenas productivas y una sustitucién
eficiente de importaciones. También destaca el énfasis puesto en el apoyo a los sectores proclives
a la conformacién de cadenas industriales, entre los que se incluyen a las industrias de elevado

1/ Véase Gobierno Federal, Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo 1997-2000,
Anexo 1, México, 1997.
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contenido tecnolégico, la automovilistica, la petroquimica, la mineria y segmentos de la
agroindustria.

Hacia fines de 1996 el cumplimiento de las metas macroeconémicas arrojaba resultados
heterogéneos. La inflacién se habia reducido, pese a que rebasaba la meta oficial; el saneamienio
financiero de la banca habfa progresado, pero segufa debilitada su funcién de intermediacién
financiera y prevalecian elevados indices de cartera vencida; la produccién se habia recuperadc,
apoyéandose sobre todo en el repunte de la actividad de empresas grandes vinculadas a la exportacién,
asi como en el consumo de los estratos de ingresos altos; en cambio, €l grueso de las firmas
pequefias acusaban niveles de operacién deprimidos, al igual que los ingresos reales de la mayoria
de la poblacion.

En 1997 la politica econémica mantiene los lincamientos observados a partir de la crisis
cambiaria de fines de 1994. EIl programa monetario destaca el objetivo de reducir la inflacién a
15%, en un entorno de tasas de interés a la baja y contencién del crédito interno neto del Banco
Central, congruente con la disciplina fiscal en vigor. Se contintia dando prioridad al saneamiento
financiero de la banca y a la reactivacién de la economia, mientras que permanecen vigentes el
esquema de flotacién cambiaria (con ciertas modificaciones destinadas a suavizar las fluctuaciones
del mercado) y la austeridad monetaria. Asimismo, prosigue la aplicacién de medidas para facilitar
la reestructuracién de adeudos bancarios, en €l marco de los programas implementados por el

~gobierno desde 1995,

En junio de 1997 el gobierno dio a conocer el Programa Nacional de Financiamiento del
Desarrollo (PRONAFIDE), que estard vigente hasta el afio 2000. El programa destaca la
importancia de mantener un entorno macroeconémico de estabilidad y establece como grandes
objetivos elevar la tasa de crecimiento del producto y el empleo, mejorar los salarios reales y
procurar la atencién de las demandas sociales. Para ello, se propone como elemento centrai el
fortalecimiento del ahorro interno, asi como aumentar la eficiencia de la inversién piblica y privada,
utilizando al ahorro externo s6lo como complementario del interno (véase el recuadro 1).

a) Politica fiscal y finanzas piblicas

La politica fiscal sostuvo el objetivo de contribuir a la estabilidad financiera, al descenso de
la inflacién y a la reactivacion productiva. Al cierre de 1996 el balance del sector piblico registro
un virtual equilibrio, mientras que el superévit primario ascendié a 4.3% del producto. Ambos
resultados se ajustaron a lo programado por el gobierno.

Los ingresos presupuestarios aumentaron 3.3% en términos reales, evolucidn determinada
principalmente por el dinamismo de las ventas petroleras, que se beneficiaron tanto del mayor
volumen exportado como de la evolucion positiva de los precios internacionales. En contraste, los
ingresos no petroleros descendieron 1%, a comsecuencia del costo fiscal de los estfmulos a la
inversién y el empleo, lo que contrarrest6 el efecto recaudatorio de la mayor actividad econémica.
Los ingresos tributarios mermaron por segundo afio consecutivo, aunque a partir del segundo
semestre de 1996 su comportamiento mejoré notablemente. La recaudacién de! impuesto sobre la
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renta descendié 1.5% real, debido al impacto negativo de la recesién de 1995 sobre los pagos
definitivos de los contribuyentes, a la ampliacién del crédito al salario y a diversos estimulos fiscales
que se instrumentaron en ¢l transcurso de 1996.

El gasto presupuestario se elevé en una proporcion idéntica a los ingresos. La reduccién de
3% en el costo financiero de la deuda piblica liber6 recursos que se aplicaron para reactivar la
economia. En ese sentido sobresale el avance de casi 9% de la inversion fisica del sector piblico,
que se ejercié principalmente en los sectores energético, social, comunicaciones y transportes.

El gobierno dispuso medidas administrativas para fortalecer la recaudacion, por lo que, en
los primeros meses de 1997, se acentudé la trayectoria favorable de los ingresos tributarios.
Precisamente, en el primer trimestre se observaron incrementos reales de la recaudacién por concepto
del Impuesto al Valor Agregado (IVA) y del Impuesto sobre la Renta (ISR), de 12.3 y 16.7%,
respectivamente, con relacion al mismo trimestre del afio anterior.

Con objeto de facilitar la actualizacién de los pagos atrasados de los deudores del fisco, se
instrument6 un programa de apoyo dirigido a pequefios y medianos contribuyentes, que luego se
extendié a los grandes. En enero de 1997 se inici6 una segunda etapa del programa, que consiste
en la ampliacién de plazos para reestructurar créditos, menores tasas de interés, mayores descuentos
en los pagos y condonacion parcial de adeudos existentes antes del 31 de mayo de 1996.

A fin de compensar los efectos negativos sobre las finanzas publicas generados por los
programas de apoyo a deudores del fisco y de la banca, se decretaron fuertes alzas a precios de
bienes y servicios piblicos y se reforzé la fiscalizacién. Por otro lado, en julio se puso en operacién
la nueva ley de seguridad social, originalmente programada para enero de 1997. 2/

El gobierno estima un déficit fiscal en 1997 equivalente a 0.5 puntos del PIB, en virtud del
crecimiento real de 6% del gasto —cuyos elementos dindmicos serén la inversién en infraestructura
y vivienda— y del incremento previsto de 4% en sus ingresos reales Sin embargo, el débil avance
del consumo y la lenta recuperacién de los ingresos privados podrian afectar la recaudacién

o’

tributaria, lo que a su vez redundaria en un mayor déficit fiscal.

b) Politica monetaria y aspectos monetarios y financieros

La politica monetaria siguié siendo restrictiva, en consonancia con el objetivo central de
reducir la inflacién. El Banco de México sujet6 su crédito interno a metas preestablecidas y propicié
una expansién monetaria apenas acorde con las necesidades efectivas de recursos del piiblico. La
demanda de crédito fue escasa en parte por la persistencia del sobreendeudamiento privado y las altas
tasas reales de interés.

2/ El nuevo sistema de seguridad social prescindira de las contribuciones de los derechohabientes,
y el gobierno tendré que seguir sufragando las pensiones de la poblacién ya jubilada o cercana a jubilarse.
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El aumento de la base monetaria en 1996 (17,182 millones de pesos) fue ligeramente inferior
al previsto por el programa monetario (18,000 millones), e idéntico a la variacién del saldo de
billetes y monedas en circulacién. 3/ Dado que la acumulacién de activos internacionales netos
fue mayor a la esperada (5,864 millones de délares en lugar de los 1,400 millones previstos a
principios de 1996), el crédito interno neto del Banco de México se contrajo atin mis de lo

_pronosticado para que la base monetaria no se desviara de su meta. 4/

En términos reales la base monetaria disminuyé 1.6 %, a consecuencia de una menor demanda
de liquidez por parte del pablico. Ello respondié a la contraccién de los ingresos reales de la
poblaci6n (las remuneraciones manufactureras cayeron 7.2% entre diciembre de 1995 y diciembre
de 1996) y a la préctica creciente de utilizar los depésitos en cuentas bancarias para el pago de
néminas. Estos dos factores contrarrestaron el efecto expansivo sobre la liquidez proveniente de un
crecimiento del PIB mayor al anticipado y de la tendencia a la baja de las tasas de interés nominales.

Para moderar las fluctuaciones de las tasas de interés y el tipo de cambio, el Banco de
México emples 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; exigiendo, en
determinados casos, posiciones netas acreedoras con el instituto central {(poniendo "en corto” al
sistema), y estableciendo una tasa de penalizacién de dos veces la de CETES a las instituciones que
no satisficieran los requerimientos de liquidez. 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
montos relativamente reducidos durante 1996; en una ocasién para apoyar un alza en la tasa de
interés, y en dos oportunidades para fortalecer el peso. 5/

El nivel de las tasas de interés observé cierta volatilidad al inicio de 1996, pero a partir de
abril mostré una tendencia descendente que se prolongé hasta diciembre, salvo dos episodios
especulativos registrados en julio y octubre. En las primeras semanas de 1996 las tasas descendieron
por las entradas de capital derivadas de la colocacién de deuda externa del gobierno y de la
consecuente apreciacion del tipo de cambio. Asi, el rendimiento de los CETES a 28 dias bajé 10
puntos, llegando a 36% a fines de enero, por lo que el Banco de México decidi6 dejar "en corto"
al sistema, lo gue determiné el repunte de las tasas en febrero, cuando rebasaron 43%. A partir de
entonces la tendencia a la baja se consolid6 gracias a las mejores expectativas sobre la evolucién de
la inflacién y a la estabilidad del tipo de cambio, que tornaron atractiva la inversién en papel
gubernamental. Al cierre del primer semestre de 1996 la tasa de interés se habia reducido mas de
18 puntos con respecto al nivel de fines de 1995, situdndose en 30%, lo que significaba un
rendimiento real cercano a cero por ciento.

3/ Recuérdese que, por sus usos, la base monetaria es igual a la suma de billetes y monedas en
circulacién y los depdsitos en cuenta corriente de las instituciones financieras en el Banco Central. La
identidad entre la base monetaria y los billetes y monedas resulta de que, bajo el régimen de encaje
promedio cero, los bancos normalmente no conservan saldos positivos en su cuenta corriente con el Banco
Central, salvo para compensar los sobregiros en que hayan incurrido.

4/ El crédito interno neto del Banco de México se define como la diferencia entre la base monetaria
y los activos internacionales netos.

5/ Véase Banco de México, Informe Anual 1996, México, 1997.
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La propensi6n a 1a baja en los réditos nominales representé un descenso de més de 10 puntos
en los rendimientos reales durante €l tercer trimestre. La tasa nominal pasiva llegé a un minimo de
23% a fines de septiembre, indice que no se observaba desde enero de 1995. Con posterioridad,
ascendi6 en noviembre (30%) para contrarrestar el repunte del ddlar, pero —una vez estabilizado el
mercado cambiario, cuando el Banco de México puso "en corto” de nuevo al sistema— descendié
a 26% a fines de diciembre. En el conjunto de 1996, el rendimiento promedio anualizado de los
CETES en términos reales fue de alrededor de 7%, en tanto que la cota superior de las tasas activas
llegaba a 20%.

En el mercado de dinero se reactivé la colocacién de papel gubernamental, mientras que la
de valores de empresas privadas se contrajo fuertemente. La estrategia del gobierno consistié en
ampliar el plazo promedio de los vencimientos, promoviéndose los Bonos de Desarrollo a 12 v 24
meses, y la colocacién de un nuevo instrumento a tres afios (el UDIBONO), con rendimientos ligados
a la evolucién de la unidad de inversion (UDI) de valor real constante creada en abril de 1995. Por
consiguiente, el plazo promedio de los vencimientos de los valores gubernamentales (que representan
el 80% de la deuda pdblica interna) se extendié de 230 dias en 1995 a 313 dias en 1996. En el
mercado de capitales, el reanudado ingreso de recursos externos incidié en la mejoria del indice de
precios y cotizaciones de la bolsa de valores, aunque al cierre de 1996 la ganancia en términos reales
fue negativa con respecto a diciembre de 1995. A causa de la apreciacién real del peso, el
rendimiento en délares fue positivo.

El repunte de los flujos de capital de corto plazo en el inicio de 1997 contribuyé al
relajamiento de la tensién del mercado cambiario y al descenso de las tasas de interés, de 26% a
fines de 1996 a menos de 20% a principios de julio de 1997. Los atractivos rendimientos (en vista
de la estabilidad del tipo de cambio nominal) y el renovado interés de inversionistas internacionales
en los mercados emergentes influyeron en la continuacién del flujo de inversién extranjera en el
mercado de dinero del pais. Precisamente, la estabilidad del tipo de cambio determiné un
rendimiento favorable en do6lares de los instrumentos de deuda piblica. La circulacion total de
valores gubernamentales se incrementd 41% en el primer semestre de 1997, con lo que ascendié a
212,000 millones de pesos, cifra equivalente a poco mds de 6% del PIB estimado para 1997. La
participacién de extranjeros en la tenencia de valores gubernamentales ascendis a 3,370 millones de
délares al cierre de junio. Dicha participacion —la mayor parte colocada en CETES a plazos
menores de un afio— representd el 13% de la circulaci6n total en poder del publico.

También el mercado de valores sigui6 una tendencia ascendente en el primer semestre de
1997; el indice de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores (IPyC) ascendi6 33%
entre diciembre de 1996 y fines de junio de 1997, lo que equivali6 a una ganancia superior a 20%
en términos reales en pesos y de 30% en délares, en virtud de la estabilidad del tipo de cambio
nominal. Especialmente notorio fue el ascenso experimentado en el IPyC durante enero, ante la
entrada de recursos del exterior, causada a su vez por la recomposicién de cartera que efectian
normalmente a principios de afio las corredurfas que operan mundialmente (recuérdese que un
fen6meno muy similar ocurrié a principios de 1996). Asimismo, a mediados de aflo se registraron
alzas que constituyeron récord histéricos durante varias semanas consecutivas.

La suma de inversién extranjera en los mercados de dinero y de capitales se ubicd, en junio
de 1997, en 46,200 millones de délares, monto 34% superior al registrado en diciembre de 1996,
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En el total de la inversién en renta variable, los American Depositary Receipts (ADR) representaron
50%, y los fondos de libre suscripcién, 36%.

En el corto plazo, 1a expectativa de movimientos alcistas en la tasa de interés en los Estados
Unidos podria introducir alguna volatilidad en los mercados financieros y cambiario de México.

¢) Politica y mercado cambiarios

El esquema de flotacién adoptado después de la devaluacién de diciembre de 1994 siguié
vigente en 1996-1997. En la préctica, el Banco de México no interviene directamente en el mercado
de cambios, pero ejerce influencia indirecta mediante operaciones de mercado abierto y de otros
instrumentos, como las mencionadas subastas de crédito entre instituciones financieras. Asi, hacia
fin de afio, ante =pisodios especulativos que amenazaban con escaparse de control, las tasas de interés
se elevaron.

Después del sobreajuste cambiario de 1995, el peso se aprecié cerca de 10% en términos
reales durante [996. Ademis de la politica de tasas de interés, fueron determinantes en este
desempeiio la iraportante recuperacién del flujo de divisas proveniente del superavit comercial, la
entrada de inversion extranjera y las colocaciones de deuda piiblica ¢n los mercados internacionales
de capital, lo gue repercutié en el acrecentamiento de los activos internacionales netos, que se
ubicaron en 6,30 millones de délares al fin de 1996 (el monto era negativo un afio antes).

A causa del positivo flujo de divisas y con objeto de acumular reservas sin ocasionar
trastornos en el mercado cambiario, el Banco de México implementd a partir de agosto de 1996 un
esquema de subastas de opciones de venta de dblares de los bancos al propio instituto central. El
aumento en los montos subastados a partir de febrero de 1997 ha propiciado una acumulacién de
activos netos de casi 8,000 millones de dblares en los primeros seis meses de 1997, superando
ampliamente la meta de incremento propuesta para todo el afio (2,500 millones de délares).

Salvo bieves intervalos de especulacién (asociados a expectativas de aumento en las tasa de
interés en los Estados Unidos), el peso permanecid estable en los primeros meses de 1997,
continuando su tendencia hacia la apreciacién real (casi 8% en el primer semestre). El
fortalecimiento Je la moneda se explica por las cuantiosas entradas de capital fordneo, provenientes
tanto de las co ocaciones de deuda publica en los mercados internacionales como de los flujos
destinados a los mercados de dinero y de capitales, que a su vez se acrecentaron por efecto del
exceso de liquidez en el sistera financiero internacional y del bajo rendimiento de los mercados
maduros. Incluso, durante el periodo previo y posterior al proceso electoral de julio —y en contraste
con las expectativas de una parte del piblico— no se percibieron sefiales de presién sobre el peso.

A partir de febrero de 1997 el Banco de México introdujo modificaciones al mecanismo de
subastas mensuiles de opciones de divisas que habia instrumentado en agosto de 1996. 6/ FEl

6/ Véase CEPAL, México: Informe de la coyuntura econdmica, tercer trimestre de [996
(LC/MEX/R.57%), 10 de octubre de 1996.
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objetivo es moderar la volatilidad del tipo de cambio, mediante un esquema que induce compras de
divisas cuando en el mercado predomina la oferta, y las inhibe cuando lo hace la demanda. De este
modo, si se observa un exceso de divisas en el mercado, el instituto central puede adquirir de las
instituciones financieras hasta 600 millones de délares cada mes, acumular reservas y poner un piso
a la apreciacién de la moneda nacional.

En el caso contrario (es decir, cuando hay escasez de divisas), si el tipo de cambio supera
en mas de 2% su nivel del dfa anterior, el instituto subastara entre los bancos 200 millones de
délares con un precio minimo de 2% arriba del correspondiente al citado dia hébil inmediato
anterior. Si el dia siguiente 1a variacitn vuelve a superar el 2%, se repetird 1a subasta de délares

por la misma cantidad, hasta que, de acuerdo con el Banco, la paridad encuentre su nuevo nivel de
equilibrio. A la fecha, no ha sido necesario emplear este mecanismo.

En la préctica, el acomodo de estas medidas dentro del esquema de flotacién cambiaria parece
apuntar a un manejo administrado de la paridad por parte de la autoridad financiera, mediante una
suerte de banda mévil implicita, que ofrecerfa mayor certidumbre sobre la evolucién del tipo de
cambio a inversionistas, exportadores y el pablico en general. Asf, en los casos de abundancia de
divisas, se pretenderfa evitar una apreciacion excesiva del peso como la que se observé en los afios
previos a ia crisis de 1994. En situaciones de presién sobre el peso, se ofrecerian divisas para
contrarrestar rapidamente eventuales movimientos especulativos contra la moneda.

El mantenimiento de una tasa real de interés elevada y la apreciacioén real del peso ayudan
a la disminucién del ritmo inflacionario, pero la revaluacién de la moneda frena en cierta medida el
dinamismo exportador y acelera el de las importaciones. A mediano plazo, esta tendencia —que
refleja una respuesta muy eléstica de las importaciones frente a aumentos de la actividad econdmmica-—
redundarfa en la reaparicién de desajustes en la balanza comercial, que a su vez podrian representar

riesgos sobre la estabilidad de la moneda y obsticulos en la trayectoria de crecimiento.

d) Politica de deuda ptblica externa

La politica de deuda piblica fue un factor estratégico en el programa de estabilizacién, ya
que se orient6 a extender la estructura de sus vencimientos y amortizaciones, reducir el costo del
financiamiento y aminorar la vulnerabilidad ante cambios en las condiciones de los mercados. El
componente central de la estrategia fue buscar el acceso a los mercados internacionales de deuda
voluntaria que, a diferencia de periodos posicrisis anteriores, obtuvo una respuesta favorable. En
efecto, durante 1996 el sector piiblico realiz6 emisiones por més de 16,500 millones de délares, cifra
sin precedentes para el pafs y mas de dos veces superior a la de 1995. El S0% correspondié al
gobierno federal y el resto a la banca de desarrollo (5%) y a la empresa Petr6leos Mexicanos
(PEMEX) (5%).
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Las emisiones de bonos representaron el 48% del total de recursos externos recibidos por el
sector piiblico en 1996 (34,607 millones de ddlares en total). 7/ El resto consisti6 en la colocacién
de papel comercial y créditos directos y sindicados (26 %), créditos bilaterales (20%) y desembolsos
de organismos /inancieros internacionales (6%). Del lado de los egresos se amortizé una cantidad
ligeramente rayor a las disposiciones, por lo que el saldo de la deuda piblica externa bruta
descendi6é de 101,000 a 98,000 millones de délares (29% del PIB en 1996). 8/ Si se agregan los
pasivos del Barco de México con el Fondo Monetario Internacional (FMI) (13,000 millones de
délares), la deuda total del sector piblico ascendié a més de 111,000 millones de délares al cierre
de 1996.

Los recursos obtenidos de las colocaciones internacionales de papel gubernamental
posibilitaron efectuar diversas operaciones de intercambio de deuda. 3/ En particular, con los
fondos provenientes de una emisién de notas bancarias por 6,000 millones de délares, y de la
liberacién del colateral de los honos Brady, el gobierno efectud un pago anticipado por 7,000
millones de dblures al Tesoro de los Estados Unidos, como parte de las obligaciones derivadas del
paquete financicro puesto a disposicién por el gobierno de ese pafs en el programa de ajuste de
México, con lo que el saldo de dicha deuda descendi6 a 3,500 millones de délares.

La deud:i externa del sector privado se ubicé a fines de 1996 en 46,000 millones de délares,
monto ligeramente inferior al del cierre de 1995; el 58 % correspondia al sector privado no bancario.
La deuda externa total del pais al fin de 1996 sumaba cerca de 158,000 millones de délares. En el
mismo lapso el pago de intereses y comisiones de la deuda externa ascendi6 a 13,493 millones de
aotares, gue equivaien a 14% dé las exporiaciones, o que refiéjo una mejoria con respecio al i7%
de 1995. El seivicio de la deuda piblica (intereses méas amortizaciones) fue de 42,598 miilones de
délares.

En el primer trimestre de 1997 la politica de endeudamiento continud guisndoge por lag
mismas premisas de 1996. En enero se liquid6 el total del remanente (3,500 millones de délares)
del débito que ¢l gobierno federal mantenia con el Tesoro de los Estados Unidos, que llegé a
totalizar 12,500 millones de délares a mediados de 1995. Asimismo, el Banco de México amortizé
1,500 millones <le d6lares al FMI utilizando recursos provenientes de operaciones internacionales del
gobierno federa , con lo que, ademis de disminuir sus pasivos con el Fondo a 11,341 millones de
délares, incrementé sus activos netos en la misma cantidad amortizada. Ambos préstamos forman

parte del paquetz internacional de ayuda instrumentado a principios de 1995.

7/ Los bon>s se emitieron principalmente en ddlares de los Estados Unidos, marcos y yenes; 71%
del monte vence en un plazo de entre 1y 7 afios; el plazo mayor correspondié a un bono de intercambio
de deuda a 30 afios por 1,750 millones de déblares. En general, las colocaciones se realizaron a tasas y
plazos menos desventajosos que los prevalecientes en 1995; las més recientes pagarén entre 1.9 y 4.5
puntos sobre el rendimiento de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos y dos puntos por encima de
la LIBOR a tres meses, lo que representa una sensible mejoria respecto de las de principios de afo.

8/ Algunas de las cifras de esta seccién estan redondeadas.

9/ Se canjearon bonos Brady por un bono global de 1,750 millones de délares, lo que liber6 el
colateral (780 millones de délares) de aquéllos, alargé siete afios el plazo de vencimiento, redujo 1,250
millones de déla-es del saldo de la deuda y generd un ahorro de 170 millones de délares en su costo.
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Las emisiones de deuda piiblica en los mercados internacionales en los primeros seis meses
de 1997 ascendieron a 6,000 millones de délares en diversas monedas, a plazos de entre 5y 20 afios.
De manera similar a las emisiones del afio previo, €l objetivo en 1997 es amortizar y refinanciar
obligaciones de corto plazo. Una de las operaciones realizadas con los recursos obtenidos de esas
colocaciones fue la liquidacién de Bomos Azteca que, al cubrir el total del saldo pendiente
(1,000 millones de ddlares), liberaron el colateral por 483 millones de ddlares y permitirdn obtener
ahorros a valor presente por 80 millones de doblares.

Estas operaciones determinaron una reduccion de més de 4,300 millones de délares de la
deuda priblica externa bruta, la cual se ubic6 en poco menocs de 94,000 millones en marzo de 1997
(25% del PIB), estimindose una reduccién adicional de 1,500 millones de délares al cierre del
primer semestre.

Finalmente, el gobierno anuncié que podria concluir en lo que resta del afio la negociacién
con el FMI respecto de una nueva linea de crédito contingente. Este crédito brindaria, en caso de
SET necesario, recursos para amortizar los pasivos que se tienen con dicho organismo en 1999 y 2000
(9,000 millones de ddlares).

e) Las reformas estructurales

Lo més destacado en este campo fueron las reformas al régimen de seguridad social, que
entrardn en vigor en julio de 1997. En el nuevo sistemna de pensiones de jubilacién en México se
pasa del tradicional esquema de reparto a uno de capitalizacién con pensién minima garantizada.

En el nuevo esquema 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 las instituciones sociales, debiendo canalizarlas 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 (véase
el recuadro 2).

En otros ambitos, inicié la desmonopolizacién de la telefonia de larga distancia, con la
incorporacién paulatina de la prestacién del servicio por parie de las nuevas compaiiias en diversas
localidades del pafs. El proceso de desincorporacion del sistema de aeropuertos se espera que inicie
en ¢l segundo semestre del afio, mientras que sigue pendiente la venta de los activos petroguimicos
secundarios de PEMEX.
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3. Evolucién de las principales variables

a) Actividad econémica

A diferencia de las recesiones de los afios ochenta, la de 1995 se remontd con celeridad,
béasicamente debido a que el paquete de rescate financiero evité una ausencia prolongada del crédito
externo y a que la magnitud de la devaluacién trasmiti6 un firme impulso a la competitividad de las
exportaciones. Estas tiltimas, por su creciente participacién en el PIB (en contraste con el pasado),
se convirtieron en el motor de la recuperacién, compensando la todavia lenta evolucién de la
demanda interna. Asi, la produccién de bienes comerciables més que duplicé a la de bienes dirigidos
al mercado interno.
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La economia logré un dinamismo superior al esperade, tanto por el gobierno como por el
sector privado. El crecimiento del PIB en el dltimo trimestre de 1996 (7.6%) fue el mayor del
ejercicio y posibilité que en el conjunto del afio ascendiera a 5.1%, con lo que alcanzd, empero, un
nivel todavia inferior al de 1994.

Todos los componentes de la demanda agregada reportaron variaciones positivas. . Ademds
del ininterrumpido dinamismo de las exportaciones, el consumo privado y la inversién se reactivaron,
después de los intensos reirocesos de 1995. En la reanimacion del consumo, v sobre todo de la
inversién, incidié la disminucion del saldo real de la deuda del sector privado, provocada en parte
por la condonacién de pasivos en el marco de los programas de apoyo a deudores. Precisamente,
durante 1996 se redujo la posicién neta deudora de las empresas con ¢l sistema financiero interno,
mientras que la de las familias se transformoé de deudora en 1995 a acreedora en 1996.

La recuperacién del consumo privado en 1996 (2.3%) fue més moderada de la que
originalmente se estimd y, dado el desplome cercano al 10% registrado en 1995, revela niveles
todavia muy deprimidos de la demanda interna, acordes con el declive de las remuneraciones reales
yel empleo. Asi, la participacién del consumo privado en el producto disminuyé cuatre puntos entre
1994 y 1996, lo que evidencié el considerable deterioro en el bienestar de la mayoria de la
poblacién. 9/

Por su parte, la inversién bruta fija aument6 casi 18% en 1996, desempefio insuficiente para
revertir la caida de 29% del afio previo. Finalmente, las exportaciones se desaceleraron y las
importaciones se elevaron considerablemente, a consecuencia de la reactivacién de la actividad
econdmica y de las necesidades de insumos y bienes de capital de las empresas exportadoras. Cabe
resaltar la significativa respuesta de las importaciones a la reactivacién econémica: mientras que el
PIB avanzé 5%, aquéllas se expandieron 28% (en pesos constantes), 1o que da un indicio de la
dependencia externa del crecimiento econdémico y presagia la aparicién de déficit comerciales futuros.

La producciébn agropecuaria apenas crecié en 1996 (al igual que en 1995), pues siguié
padeciendo la secuela de efectos de la severa sequia del bienio anterior, y ademéas enfrentd
dificultades por efecto de su elevada cartera vencida y el magro financiamiento. Ante la gravedad
de la situacion, el gobierno instrumenté un plan emergente, que después fue complementado con un
paquete de estimulos al cultivo de granos bésicos y un programa especial de reestructuracion de
créditos, que ademas abarcaba descuentos en el principal y en los pagos, asi como recursos
crediticios frescos.

El sector industrial fue el méas dinamico y, dentro de éste, las manufacturas y la construccién
mostraron los mayores avances. Debe subrayarse en especial que, en el caso de ia construccidn, la
recuperaciéon partié de niveles muy deprimidos. Todas las ramas manufactureras arrojarcn
crecimientos positivos, destacando las orientadas al mercado externo, como los textiles y la
confeccién, los minerales no metalicos, las industrias metilicas basicas y la maquinaria y equipo.

9/ Consecuentemente, el coeficiente de ahorro interno bruto con respecte al producto se elevd de
15% en 1994 a 20% en 1996.
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a mas de mieve millones, al haberse recuperado los empleos perdidos en ¢l curso de 1995. En el
sector manufacturero la ocupacién aumenté 2.1%, dinamismo insuficiente para revertir la caida de
9% de 1995 (véase el cuadro 12). En promedio, el nivel de ocupacién en la manufactura en 1996
fue 10% inferior al de 1993.

Al igual que en la produccién, la evolucién sectorial del empleo fue heterogénea: en la
industria se incrementé mis que en el comercio y los servicios. El empleo en la industria
magquiladora totalizé méas de 800,000 ocupados al cierre de 1996, lo que representé un incremento
de 18% y una creacién neta de 122,000 puestos de trabajo con respecto a diciembre de 1995. A
consecuencia de los desempefios reseflados, se verificé el descenso paulatino de la tasa de
desocupacién abierta en las principales ciudades, que se ubicé en 5.5% en promedio, casi un punto
inferior a la de 1995. La tasa de desocupacién alternativa se mantuvo alta (25%). 12/

Tras el repunte inflacionario de diciembre de 1996 y enero de 1997, el aumento de los
precios internos siguié desacelerindose en los primeros meses de 1997, gracias a una todavia
deprimida demanda interna, a la estabilidad del tipo de cambio nominal, y al descenso de las tasas
de interés.

La relativamente alta inflacibn de enero (2.6%) obedecid principalmente a factores
estacionales, como el nueve salario minimo vigente desde diciembre, asi como a los aumentos a los
precios de bienes bésicos, gasolina, transporte y energéticos. Luego, la inflacién descendi6 en forma
paulatina, 1o que arrojé un nivel acumulado de 8.7% en ¢l primer semestre de 1997, cifra inferior
al 15.3% del mismo lapso de 1996. En términos anuales, respecto de junio de 1996, los precios se
elevaron 20.3%. 13/ En cuanto a las remuneraciones, es factible que, de mantenerse la inflacién
por debajo del 18%, se obteniga en 1997, por primera vez en tres afios, un incremento en términos
reales. '

En los primeros meses de 1997 prosiguié la recuperacion del empleo. En enero-junio se
reportaron 434,000 nuevos asegurados permanentes en el IMSS, con lo que su nimero llegé a 9.6
millones, es decir, 4.7% més que a fines de 1996. La tasa de desempleo abierto continué a la baja
(3.4% en junio, equivalente a 1.3 millones de personas) y la ocupacién en la industria maquiladora
ascendié a 874,000 empleados en abril, es decir, 8.8% mas que en diciembre de 1996 y 21%
superior a la cifra de abril de 1996.

<) Sector externo

La gradual estabilizacién de los mercados financieros, la reestructuracién de vencimientos
de corto plazo de la deuda externa, asf como la favorable evolucién de 1a actividad econémica y las

12/ La tasa de desocupacién alternativa se define como la tasa de desempleo abierto mas el
porcentaje de ]a poblacién econdémicamente activa que trabajé menos de 35 horas a la semana.

13/ La inflacién del primer semestre indica que para alcanzar la meta oficial en el conjunto del afio
(15%), el aumento en el nivel general de precios en lo que resta de 1997 tendria que ser menor a 1%
mensual.
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atractivas tasas de interés, determinaron la reanudacién de las entradas de capital fordneo. La
inversién extranjera se recuperd notoriamente en 1996, al registrarse un flujo cercano a los 22,000
millones de dblares, que revirtié el movimiento negativo por 188 millones en 1995. La inversién
directa se redujo 20% y la de cartera pasé de un saldo negativo de casi 10,000 millones de délares
a uno positivo superior a los 14,000 millones. El rubro mas destacado fue el de las colocaciones de
deuda piblica en los mercados internacionales, pero también las inversiones en los mercados de
dinero y accionario se recuperaron de manera importante.

La balanza comercial fue superavitaria por segundo afio consecutivo, aunque conforme
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las empresas exportadoras y el repunte —si bien menor— de la demanda interna determinaron una
disminucién progresiva del excedente comercial, que pasé de 7,089 millones de d6lares en 1995 a
6,531 millones en 1996. De hecho, a partir de abril la tasa de crecimiento de las importaciones
superd con holgura la de las exportaciones, incidiendo en la ampliacion del déficit de 1a cuenta
corriente de la balanza de pagos, que de 1,578 millones de délares en 1995 se elevé a 1,922 millones
en 1996, magnitud de cualquier forma pequefia con relacién al PIB (menos de 0.5%).

El é4rea de libre comercio con los Estados Unidos y el Canadid continué absorbiendo la
mayoria del intercambio de bienes del pais con el mundo (82%). Las exportaciones a los Estados
Unidos aumentaron 21% y las importaciones, 25%. El intercambio comercial con ese pafs llegd a
los 148,000 millones de délares, con un saldo favorable a México en torno a los 13,000 millones
de délares. El comercio con América Latina subié 23 %, pero representd apenas 4,7 % del total.

El valor de las exportaciones totales de bienes (incluida la maquila) se amplié 21%,
reflejando una desaceleracién significativa con relacién al crecimientc de 31% en 1995. El monto
exportado ascendi6 a 96,000 millones de dblares, consolidando al pais como el principal exportador
de América Latina (38% del total).

Las ventas externas de manufacturas se expandieron 20% (las del sector no maquilador 22%
y las de maquila 19%); el valor de las petroleras, a raiz del mayor precic y volumen exportado, se
increment6 44%. Las ventas agropecuarias presentaron una marcada contraccion a causa de los
problemas sefialados anteriormente. Las manufacturas representaron 84% de las exportaciones
totales de mercancias (46% correspondi6 al sector no maquilador), mientras que las de productos
petroleros constituyeron el 11%. A pesar de la mayor diversificacion observada desde 1993 en las
exportaciones manufactureras, éstas siguieron acusando una alta concentracién en pocos productos,
SIMpresas y mercados.

El valor de las importaciones se elevé 23.5%, en agudo contrasie con la caida de 9% en
1995. La apreciacion del peso, la recuperacién econémica y el fuerte incremento de las
importaciones agropecuarias incidieron en el repunte de las compras externas. Asi, las importaciones
de bienes intermedios se expandieron 23 %, las de bienes de consumo 25% y las de bienes de capital
26%. A diferencia del desplome de 1995, las importaciones de bienes intermedios y de capital que
realizan las empresas no exportadoras crecieron vigorosamente (25.5 y 26%, respectivamente), lo
cual se explica por la reposicién de inventarios, la inversién para modernizar y ampliar capacidad
y la reactivacién de la produccion.
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Durante los primeros meses de 1997 se observé una tendencia a la baja en el dinamismo del
comercic exterior, pero se mantuvo el mayor crecimiento de las importaciones sobre las
exportaciones. En enero-mayo las exportaciones crecieron 13.6% y las importaciones 19.5%, dando
por resultado un superévit de 1,784 millones de délares, 63% menor que el del mismo periodo de
1996. En el mismo lapso las exportaciones manufactureras fueron las mas dinAmicas (14.8%),
mientras que las petroleras se desaceleraron con respecto al mismo periodo del afio previo. Del lado
de las importaciones destacaron los crecimientos de las de bienes de consumo y de capital (30 y
37%, respectivamente), aunque la mayor participacidn siguié correspondiendo a las de bienes
intermedios (78.5%). ‘

En caso de mantenerse las tendencias sefialadas, se prevé que en el segundo semestre de 1997
se podrian observar algunos saldos mensuales negativos en la balanza comercial, aunque lo mis
probable es que ¢l resultado sea positivo en el conjunto de 1997, y por tercer afio consecutivo. La
magnitud del superdvit estard influida por el grecimiento econdémico de los Estados Unidos, que se
estima continie muy dindmico. Cabe seifialar que los saldos comerciales deficitarios registrados
durante 1995, 1996 y al primer trimestre de 1997 se han originado en el comercio con la Unién
Europea, Jap6n y otros paises distintos a los que pertenecen al TLCAN y a América Latina. Es
posible que persista ia disminucién de los precios internacionales del petréleo, en razén de la amplia
oferta mundial existente y de la expectativa de una demanda en los Estados Unidos similar a la de
1996. Ello significaria, si no se incrementa considerablemente el volumen exportado, un menor
aporte de los hidrocarburos a la balanza comercial.

En cuanio a fiujos de capiiai, én fuincién de las mejores condiciones previstas (tasas de
interés, renovada participacién de inversionistas extranjeros), se espera que aumenten las
colocaciones internacionales de empresas privadas mexicanas, que en 1996 ascendieron a mds de

2,000 millones de délares.
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Anexo estadistico
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- Cyadrol
MEXICO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Crecimiento e inversién
(precios constantes)
Producto interno bruto
Producto interno bruto por habitante
Ingreso nacional bruto
Producto interno bruto sectorial
Bienes
Servicios basicos
Otros servicios

Descomposicion de la tasa de crecimiento del PIB
.Consumo

Gobierno
Privado

Inversion bruta interna
Exportaciones
Importaciones (~)

Inversidn y financiamiento
(pesos notinales)
Inversién bruta interna
Aborro nacional
Aborro externo

Empleo y salarios
Tasa de actividad b/
Tasa de desempleo abierto ¢/
Salario minimo nominal (indices 1990 = 100.0)

Precios (diciembre a diciembre)
Precios nacionales al consumidor
Precios al por mayor Ciudad de México

Sector externo
Relacién de precios del intercambio
de bienes y servicios (indices 1990 = 100, 0)
Tipo de cambio nominal para solventar
obligaciones en moneda extranjera
(pesos por délar, promedio)
Tipo de cambio real para solventar obligaciones
en moneda extranjera (indices 1990 = 100.0)

Balance de pagos
Cuenta corriente
Balance comercial de bienes y servicios
Exportaciones
Importaciones
Cuenta financiera
Reservas internacionales (variacion)

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 2/
Tasas de variacién
42 5.1 42 36 20 45 -6.2 51
2.2 29 24 1.7 - 2.7 ~7.8 32
5.5 74 39 43 1.5 4.5 -8.2 7.1
4.9 6.7 33 34 07 4.0 -6.6 8.8
47 34 30 50 38 8.1 -39 8.1
37 46 5.1 37 2.7 4.3 -6.7 22
Puntos porcentuales »
42 5.1 42 36 20 45 -62 51
6.4 0 4. 4.5 09 33 -6.8 1.
0.2 03 05. 0.2 0.2 03 -0.1 04
6.2. 47 39 43 0.6 31 -6.7 15
04 28 2.5 3.6 -02 2.8 -104 5.0
12 12 10 0.8 12 23 62 58
38 39 37 52 -02 4.0 -48 7.6
Porcentajes sobre el PIB
229 23.1- 233 233 210 21.7 196 20.9
203 203 - 18.7 16.6 15.1 15.0 19.0 204
2.6 28 4.7 6.7 59 6.7 0.6 0.5
Porcentajes
51.8 51.8 533 538 552 54.7 554 552
3.0 28 26 28 34 37 6.2 55
87.0 100.0 117.5 129.5 139.9 149.7 176.0 2185
Tasas de variacién:
19.7 299 18.8 11.9 8.0 71 520 277
18.1 274 15.7 10.7 7.4 7.8 58.1 270
92.7 100.0 1003 103.6 103.2 103.8 972 102.3
24617 2.8126 3.0179 3.0945 3.1152 33751 6.4190 7.5994
105.0 1000 91.2 834 78.7 81.8 1185 107.4
Millones de d6lares
~-5,825 ~7451 -14888  -24,442 ~-23400 -29420 -1,577 -1,922
=267 -3,110 -9369 -18618 ~16,010 -21,067 7,753 7,079
42,379 48,805 51,556 55471 61,402 71,203 89,207 106,779
42,646 51915 60925 74,089 77,412 92,271 81,454 99,700
1,110 8,441 25,139 27,039 33,760 15,787 -10,191 3323
~-211 2,218 7,973 1,745 7,232 -17666 ~15377 1,768

/Contintia
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Cuadro 1 (Conclusién)

MEXICO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 a/
Porcentajes .
Endeudamiento externo L
Deuda bruta total / PIB 44.6 393 372 324 304 48.7 .59.4 o /X
Intereses devenga.dos / exportaciones ) ) S )
de bienes y servicios 220 19.0 18.0 17.5 17.9 16.7 155 128
Porcentajes sobre el PIB
Sector gobierno central
Ingresos corrientes 16.4 159 155 16.0 155 15.1 15.2 154
Gastos corrientes 19.6 16.1 133 124 130 133 141 139
Ahorro -32 -0.1 23 37 25 19 11 15 .
Gastos de capital 18 235 . 2.1 22 1.8 23 18 20
Resultado financiero -4.7 ~26 -02 14 03 ~-0.7 -038 -0.5
Financiamiento 47 26 02 . ~-14 -03 0.7 08 05
Externo -02 ~1.0 -0.6- . -0.8 -04 -0.5 49 03
Interno 48 36 08 - -0.6 0.1 12 -4.1 02
Tasas de variacién
Moneda y crédito
Balance monetario del sistema bancario 44.5 406 194 141 16.4 194 -134
Reservas internacionales netas 71.3 799 73 319 -57.0 2675 14.6
Crédito interno 45.6 41.7 35.6 214 115 29.2 50 -19.1
Al gobierno central 13.5 17.7 -2.5 ~51.9 . 1,131.8 =668
Al sector privado 97.6 73.5 61.5 417 243 40.3 -4.8 -17.7
Dinero (M1) 386 - 64.7 1248 14.7 179 1.1 25 396
Depésitos de ahorro y a plazo 43,7 414 201 23.9 105 332 556 236
Dep6sitos en dblares 69.8 10.6 9.8 28.6 12.3 89.9 85.7 51.4
(M2) 430 46.2 472 203 134 213 387 28.2
Tasas anuales
Tasas de interés reales (fin de periodo) ,
Pasivas (CETES~28 dfas) 0.1 -11.2 -11.0 -0.1 27 82 ‘99 ~10.6
Tasa de interés equivalente (fin de periodo) .
en moneda extranjera (CETES 28 dias) d/ 219 127 L7 15.1 122 -6.3 -23.7 23.7

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

a/ Cifras preliminares.

b/ Porcentajes sobre poblacién en edad de traba;ar

</ Porcentajes sobre la PEA,

d/ Tasa de interés deflactada por la variacion anual del tipo de cambio promedio para solventar obligaciones en moneda extranjera.
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Cuadro 2

1994 - 1995 1996 a/
I 44 1 v 14 11 il v I il I v
Producto interno bruto
(variacion en 12 meses) 2.3 56 46 52 -04 -92 -80 -70 ~0.4 0.4 7.0 7.6
Precios al consumidor (nacional)
(variacidn en 1Z meses) 7.3 5.5 5.8 8.9 156 338 417 487 48.0 344 303 281
Tipo de cambio real promedio para
solventar obligaciones en moneda
extranjera (Indices 1990 = 100.0) 780 816 824 862 1312 1161 1033 1212 1151 1080 1049 1043
Tasa de interés real (CETES~28 dias),
anualizada
Pasiva 27 122 9.0 7.8 -59 - 144 176 8.4 55 104 4.2
Activa
Dinero (M1}
(variacién en 12 meses) 200 98 8.4 1.1 -176 -152 ~1035 2.5 30.6 413 43.4 398

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
a/ Cifras preliminares.
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Cuadro 3

MEXICO: EVOLUCION DEL INGRESO NACIONAL BRUTO REAL

Indices (1990 = 100.0) Composicién porcentual
1994 1995 1996 a/ 1990 1994 1995 1996 a/

ingreso nacional bruto
(a+b+c+d) 1149 105.5 113.0 982 98.1 96.0 97.8
a) Producte interno bruto 1150 107.9 1134 100.0 100.0 100.0 100.0
b) Efecto de la relacidn de precios

del intercambio b/ - 09 ~09 08
¢) Ingresos netos del exterior por el :

servicio de factores b/ 135.2 138.6 1473 -3.5 ~41 —4.5 ~4.5
d) Transferencias privadas netas .

recibidas del exterior b/ 91.7 86.4 103.2 1.7 13 13 1.5

Fuenie: CEPAL, sobre 1a base de cifras oficiales y del Fondo Monetario Internacional.

a/  Cifras preliminares.

6/ Hasta 1995, las cifras se obtuvieron del balance de pagos en délares corrientes del Fondo Monetario Internacional; las correspondientes a
1996 fueron estimadas por Ja CEPAL sobre la base de informacién del Banco de Méxicoy de] INEGI. Dichas cifras fueron convertidas
a valores constantes de 1990 mediante indices de valor unitario calculados por la CEPAL. Asimisino, se incluyeron los flujos brutos de la
industria maquiladora,



MEXICO: OFERTA Y DEMANDA GLOBALES a/
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Cuadro 4

Oferta global
Producto interno bruto

Importaciones de bienesy
servicios ¢/

Demanda global
Demanda interna
Inversi6n bruta interna
Inversién bruta fija

Construccién
Maguinaria y equipo

Piblica
Privada

Variacién de existencias
Consumo total

Gobierno general
Consumo privado

Exportaciones de bienesy
servicios ¢/

Composicién

Indices (1990 = 100.0) porcentual Tasas de crecimiento
1994 1995 1996 b/ 1990 1996 b/ 1993 1994 1995 1996 b/
1233 1129 124.2 121.6 1332 1.4 6.6 -~8.4 10.0
1150 1079 1134 1600 1000 20 4.5 -6.2 5.1
161.6 136.1 173.9 216 33.2 ~0.5 143 -158 278
1233 1129 124.2 121.6 133.2 14 6.6 ~8.4 10.0
1224 102.8 110.2 101.3 08.5 0.6 58 -16.0 7.2
135.8 88.5 110.0 253 24.6 ~0.8 99 -34.8 243
1300 923 108.6 196 188 -2.5 84 ~29.0 17.7
123.2 95.4 1063 11.0 10.3 33 73 -22.5 i1.4
138.7 88.3 1116 86 8.5 ~8.5 9.7 -36.4 26.5
100.5 80.6 100.6 4.7 4.2 0.4 29 -19.7 248
139.2 959 111.2 149 14.6 -3.2 9.7 ~31.1 15.9
155.7 75.8 1147 5.8 5.8

1179 107.6 1103 76.0 739 11 4.3 -~838 2.5
1131 111.6 1157 9.2 9.4 2.4 29 -1.3 37
1186 107.1 109.5 66.8 64.5 0.9 4.5 -97 2.3
1278 163.1 193.5 203 34.7 57 10.5 276 18.7

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Instituto Nacional de Estadistica, Geografia ¢ Infé}ﬁ;i}éa; del Banco de México y
de] Fondo Monetario Internacional.
a/ Sobre la base de cifras valoradas a precios de mercado, en d6lares constantes de 1990, al tipo de cambio ajustado.

b/  Cifras preliminares.

¢/ Hasta 1995, las cifras sc obtuvieron del balance de pagos cn délares corrientes del Fondo Monstario Internacicnal; las
correspondientes a 1996 fueron estimadas por la CEPAL sobre la base de informacion del INEGI y del Banco de México.
Dichas cifras fueron convertidas a valores de 1990 mediante indices de valor unitaric calculados por la CEPAL.
Asimismo, se incluyeron Jos flujos brutos de la industria maquiladora,
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Cuadro 5~A
MEXICO: COMPOSICION Y FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION BRUTA INTERNA

(Como porcentaje del preducto interno bruto) a/

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 b/

Inversidn y financiamiento
inversi6n bruta interna 229 23.1 23.3 233 21.0 21.7 196 209
Ahorro nacional 20.3 203 18.7 16.6 15.1 15.0 150 204
Ahorra extemo 26 2.8 4.7 6.7 59 6.7 06 05

Fuente: CEPAL, sobre a base de cifras del Instituto Nacional de Estadisiica e Informatica (INEGT), utilizadas en el Programa
Magcional de Financiamiento del Diesarrollo 19972000 (PRONAFIDE).

a/ En pesos nominales,

b/ Cifras preliminares.
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Cuadro 5~B
MEXICQO: COMPOSICION Y FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION BRUTA INTERNA

{Como porcentaje del producto interno bruto) a/

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 b/

Inversidn bruta interna 239 253 267 29.2 2847 299 208 246
InversiSn bruta fija 182 15.6 209 223 213 221 16.7 18.8
Construccion 10.7 110 11.0 11.3 11.5 113 9.7 103
Maguinaria y equipo 7.5 86 9.8 110 9.9 104 7.0 85
Variacién de existencias 5.7 58 59 6.9 7.1 78 4.1 58
Ahorro interno bruto 252 240 229 213 220 22.1 243 26.1

Efecto de la relacidn de precios
del intercambio ¢f ~-1.5 - - 0.7 0.7 09 ~0.9 0.3

Ingresos netos del exterior por el

servicio de factores ¢f -36 -35 ~33 ~3.5 -4.0 ~4.1 ~4.5 -4.5

Transferencias privadas netas

recibidas del exterior of 11 1.7 11 13 13 13 1.3 15
Ahorro nracional bruto 213 222 208 193 200 20.2 20.3 239
Ahorro extemo 26 i1 50 9.4 84 9.7 0.5 0.6

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales y del Fondo Monetario Internacional.

a/ A precios de mercado, en délares constantes de 1999, al tipo de cambio ajustado. Estos datos son calculados para efectos de
la elaboracién de cifras de ahorro e inversion a nivel regional, segiin 1a metodologia empleada por la CEPAL. Por ello,
difieren de los coeficientes calculados sobre la base de valores corrientes.

b/ Cifras preliminares.

¢/ Hasta 1995, las cifras se obtuvieron del balance de pagos en délares corrientes del Fondo Monetario Internacional; tas
carrespondientes a 1996 fueron estimadas por la CEPAL sobre la base de informacién del Banco de México y del INEGI.
Dichas cifras fueron convertidas a valores constantes de 1990 mediante indices de valor unitario calculados por 1a CEPAL.
Asimismo, se incluyeron Jos flujos brutos de la industria maguiladora.
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Cuadro 6

MEXICO: PRODUCTO INTERNO BRUTO POR ACTIVIDAD ECONOMICA
APRECIOS DE MERCADODE 1990 o/

1. PIB total a precios de mercado {2+3)

2. Impusstos a los productos,
netos de subsidios

3, Total valor agregado bruto
en valores basicos

Bienes
Agricultura ¢/
Mineria
Indusiria manufacturere
Construccion

Servicios basicos
Electricidad, gas y agua

Transporte, almacenamiento
y comunicaciones

Otros servicios

Comercio, restaurantes
y hoteles

Hstablecimieatos financieros,
seguros, bienes inmuebles y
servicios prestados a 1as
empresas

Alqguiler de inmuebles

Servicios comunales, sociales
¥ personales

Ajustes por servicics
bancarios (=)

Composicién

Indices (1990 = 100.0} porcentual Tasas de crecimiento

1994 1995 1996 b/ 1996 1996 b/ 1993 1994 1995 1996 b/
1150 107.9 1134 100.0 100.0 20 45 ~-6.2 5.1
115.0 107.9 1134 8.0 80 2.0 44 -6.2 51
115.0 107.9 113.4 92.0 9.0 20 4.5 -6.2 5.1
1119 104.5 113.7 29.7 26.8 0.7 4.0 -6.6 8.8
105.4 106.5 107.7 6.1 58 31 09 1.0 1.2
106.8 104.0 112.6 14 14 19 2.5 -2.7 83
1i14 106.0 1175 18.0 18.7 -0.7 4.1 -4.8 109
1250 95.7 106.6 4.2 4.0 3.0 84 -235 11.4
1213 116.5 126.0 938 10.8 38 a1 -39 81
111.2 1136 118.7 15 1.6 2.6 48 22 4.5
123.2 1171 1273 83 2.3 4.0 8.7 ~4.9 8.7
116.7 109.0 111.3 548 53.7 27 43 -6.7 22
1194 100.8 104.9 19.7 18.3 0.1 6.8 -15.6 4.1
121.7 121.3 123.1 139 151 55 54 -0.3 1.5
1185 1234 89 4.3 4.3 4.1

111.0 108.4 108.5 21.1 204 33 1.3 -2.3 1.0
1417 126.5 121.6 ~2.3 -23 10.8 11.1 -10.7 -39

Fuente: CEFPAL, sobre Ia base de cifras del institutc Nacional de Estadistica, Geografia e Informitica (INEGI).

a/  Las cifras originales fueron reponderadas con la estructura a precios corrientes del afio 1990. Por lo tanto, las tendencias obtenidas no
nécesariamente coinciden con las publicadas por el pais en sus célculos a precios constantes.

b/ Cifras preliminares.

¢/ Incluye elsector pecuario, la silviculivra y la pesca.



MEXICO: PRODUCTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL
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Cuadro 7

(Variaciones porcentuales) a/

1. Total PIB a precios de mercado (2 + 3)
2. Impuestos a los productos, netos de subsidios
3. Total valor agregado bruto en valores basicos ¢/
Bienes ¢f
Agropecuario, silvicultura, y pesca ¢/ d/
Mineria
Construccion
Industria manufacturera e/
Servicios bésicos
Electricidad, gas y agua
Transparte, aimacenamiento y comunicacionss

Otros zervicios

Comercio, restaurantes y hoteles

Fstablecimientos financieros, segurosy
bienes inmuebles

Servicios comunales, sociales y personales

Servicios bancarios imputados ()

1995 1996 b/

Anual 1 11 111 v Anual - ! 11 m v
~62 -04 -92 -80 70 51 -04 6.4 7.0 7.6
-62 -04 -91 -80 -69 51 ~04 6.4 7.0 76
~-62 -04 -92 80 70 51 =04 64 7.0 76
-66 ~07 -124 -75 -54 8.8 37 97 111 107

10 43 -116 132 15 12 4.6 22 -43 1.6
-27 -04 -31 ~24 ~-48 8.3 6.9 7.6 64 125

-235 ~-162 ~274 -287 -~212 114 -39 89 241 178
~-4.8 18 -93 =735 -40 109 48 125 137 127
-39 1.7 -67 ~58 ~48 8.1 2.1 112 9.1 101

22 36 20 o7 0.7 45 30 4.1 56 5.1
~49 11 -81 -69 =57 87 20 125 98 109
-67 -05 -81 ~92 -88 22 ~38 34 4.1 52

-156 ~-67 -1%94 -179 -175 41 ~66 69 64 101
-0.3 44 ~01 -~22 -33 15 -25 19 36 30
-2.3 18 -24 -~49 -40 0 -22 16 23 2.6

-10.7 33 -~107 -~161 ~187 -39 -163 ~14 21 23

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Instituto Nacional de Estadistica, Geografia ¢ Informdtica.
a/ Con respecto al mismo periodo del afio anterior, en valores constantes.

b/ Cifras preliminares,

¢f Las cifras trimesirales pueden no coincidir con Jas obtenidas anualmente a causa de que ¢l sector agropecuario se calcula en tiempo diferente.
d/  Los datos corresponden al afio agricola, cuya extensidn en el tiempo difiere de la del afio calendario utilizado en el cileulo anual del producto.

&/ Inciuye ia indusizia maqiiiadora de exporiatioi.
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Cuadro 10

MEXICO: INDICADORES DE LA PRODUCCION MINERA

Total
Carbén y derivados
Petrdleoy gas
Mineral de hierro
Methlicos no ferrosos
Canteras, arena y grava

Otros minerales no metédlicos

Indices (1993 = 100.0)

Tasas de crecimiento

1994 1995 1996 o/ 1994 1695 1996 a/
100.0 102.5 108.1 - 2.5‘ 55
1145 114.1 1287 145 ~0.4 128
100.4 989 1079 04 —~1.5 9.1
162.0 1026 112.6 20 06 98
102.7 114.8 1179 2.7 11.8 2.7
106.9 87.8 91.9 6.9 -17.9 4.7
9.7 1187 143.0 -23 215 205

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

a/ Cifras preliminares.
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Cuadro 11

MEXICO: INDICADORES DE LA CONSTRUCCION

Yolumen de |a construccién
{1950 = 100.0)

Produceidn de los principales
insumos (1993 = 100.0)

Cemento

Productos metslicos
estructurales

Vidrio

Indices . Tasas de crecimiento
1994 1995 1996 a/ 1993 1994 1995 1996 o/
123.2 934 106.3 32 7.3 -226 114
1105 90.5 100.7 10.5 -18.1 11.3
1083 827 89.3 83 ~23.6 8.0
103.1 1053 1187 31 2.1 12.7

Fuente: CEPAL, sobre 1a base de cifras del Banco de México y del Instituto Nacional de Estadistica, Geografia ¢ Informatica.

a/ Cifras preliminares,




MEXICO:
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Cuadro 12
INDICADORES DE EMPLEC Y DESEMFPLEO

Deserpleo abierto total (TDAT) ¢/

Ocupacitn parcial y desocupacién (TOPD1) d/

Ingresos insuficientes y desocupacién (TUD) ¢

Ocupaci6n parcial menos de 35 boras semanales
y desocupacion {TOPD2) #

Personal ocupado

IngusiAa manuiasiifera (125 chases di actividad)
Otbreros
Empleados

Industria maquiladora de exportacion
Otreros
Obreras

Industria de la construccidn. sector formal g/
Obreros
Empleados

Establecimientos comerciales
Mayoreo
Menudeo

M e AL i nd FREEE e S
LA UC aSURUIAUUS TU ©) 1LY

Asegurados permanentes %/

Sector agropecuarnio

Industrias extractivas

Yndustrias de transformaridn
Industria de la construccidn

Industria eléctrica y captacin de agua
Comercio

Transporte y comunicaciones
Servicios para empresas y hogar
Servicios sociales y comunales

Asegurados eventuales

Rural
Industria de la construecién

1995 1996 o/
Afio 1 u m v Afio I 11 il v
Tasas porcentuales con respecto a 1a PEA de 43 dreas urbanas b/
6.2 51 6.3 74 6.1 5.5 6.2 5.6 55 4,7
108 93 11.0 120 10.7 10.0 110 103 9.6 92
162 132 175 181 16.0 172 17.5 186 17.1 15.5
259 235 278 251 271 253 274 24 232 242
Variaciones poroentuales con respecto al mismo periodo del afio anterior
-81 =335 =53 =il3 =93 22 -23 i5 3.7 53
~94 ~65 -104 ~115 ~93 31 21 29 6.1 6.0
-81 ~52 -82 ~95 -94 -07 =57 -15 12 3.6
104 117 100 89 110 173 130 162 199 198
120 15.0 11.0 102 121 19.8 160 184 226 219
94 110 9.6 7.6 9.6 15.2 98 139 181 188
~398 ~340 -~445 -456 -348 35 -83 72 114 6.1
~431 =371 -485 -489 -377 47 ~86 81 13.8 8.0
-256 ~214 -280 -309 -~-222 -03 71 44 33 -04
-66 -26 -67 -~86 -~36 15 -28 18 34 39
-42 -~12 =51 -~59 -46 -32 =37 -~20 -26 ~45
=54 =04 ~31 ~73 =33 25 =34 1.7 36 3.0
~27 08 ~26 ~43 44 38 -15 29 6.1 7.6
~38 27 -37 -48 -42 23 ~03 12 38 44
-31 61 -26 ~-76 =75 56 -10 48 104 87
~2.5 07 =26 ~41 38 10 0.2 59 102 118
-184 ~51 -186 247 -244 1.0 -142 04 79 125
27 31 28 25 24 25 21 2.4 30 2.7
~-31 16 27 -46 =57 14 -40 04 37 56
~20 10 -22 -32 -~-34 1 =20 14 27 2.6
~19 19 -~17 =37 -41 27 24 19 47 6.6
04 14 05 -04 0.1 27 20 22 3.0 37
~244 -85 -225 -~319 -349 ~-77 ~287 ~92 02 112
~16 ~45 6.2 22 25 -0.5 4.6 38 ~75 ~40
~31.0 ~101 -281 -409 -449 -131 ~-361 -~-166 -07 154

Fienie: CEPAL, $obre in basé Ge ¢ifras dei Instifiio Watiohal de Bsiadisics, Géogralia & inloandiica (INEGI), y déi IMiilud MeéxXicano aéi Ségiiro

Social (IMSS).
Cifras preliminares.

a

& La poblacidn econémicamente activa {PEA), segiin la define ¢] INEGI, comprende a todas fas personas de 12 afios y més que realizaron algiin
tipo de actividad econémica (poblacién ocupada), o que buscaron activamente hacerlo (poblacién desocupada abierta) en los dos meses previos a
la semana de referencia de la encuesta de empleo urbano en 43 dreas urbanas. A partis de 1992, el INEGI inici6 la publicacién de los resultados
de ia encuesta de empleo urbano correspondiente a 34 dreas urbanas.

¢ TDAT = Comprende a la parte de la PEA desempleada con o sin experiencia laboral, con respecto al total de 1a PEA, y que en la semana de

referencia no confaba con un empleo asalariado o por su cuenta, es decir, trabajando de cero a menos de una hora a la semana; se encontraba
disponible para aceptar un empleo v habia realizado acciones concretas en busca de trabajo en alguna de las ocho semanas anteriores al periodo

de referencia.

4/ TOPD! = Comprende a TDAT, mis la parte de la poblacién que trabajé menos de 15 horas en la semana de referencia,

! TIID = Comprende a TDAT, més la parte de 12 poblacién ocupada que tuvo ingresos inferiores al salario minimo.
f TOPD2 = Comprende a TDAT, més la parte de la poblacién ocupada que labord menos de 35 horas a la semana.

g Bl sector formal se refiere a las empresas inseritas en la C4mara Nacional de la Industria de la Construccién.

v/ Excluye al sector denominado "otros no especificados”, el cual incluye poblacién econdmicamente inactiva (PET), principalmente estudiantes.

Asimismo, a fin de proteger a los desempleados debido a la erisis de 19941995, se ampli6 1a cobertura de dos meses hasta seis, durante 1995;

en 1996, se revirtié la cobertura a dos meses.
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Cuadro 13

Exportaciones ob

Valor
Volumen
Valor unitario

Importacicnes fob

Valor
Volumen
Yalor unitaric

Relacibn de precios del intercambio (fob/eif)

Poder de compra de las exportaciones
Quéntum de las exportaciones

Quiéntars de las importaciones

Relacidn de precios del intercambio (fob/cif)

1989 1990 1991 1992 1993 1954 1995 1996 b/
Tasas de crecimiento
146 158 49 8.2 123 173 30.7 20.7
33 36 38 23 5.8 118 244 18.7
109 117 1.0 58 6.2 49 5.0 1.7
238 19.6 201 243 52 214 ~8.7 235
238 17.6 19.5 236 ~0.6 157 ~138 23.0
- 1.7 035 0.6 58 50 6.0 04
109 98 0.5 51 0.3 - ~0.9 1.3
Indices (1990 = 100.0)
879 1000 104.3 1122 119.1 1332 164.2 197.4
96.5 100.0 1038 106.2 112.4 125.7 156.3 185.5
85.0 100.0 119.5 147.8 1469 169.9 146.4 180.1
91.0 100.0 100.5 105.6 106.0 106.0 105.0 1064

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales,

3/ Incluye maquila.

b Cifras preliminares.



42

Cuadro 20

MEXICO: EVOLUCION DE LOS PRECIOS INTERNOS

- 1989 -1990 . ¢ 1991 1992 1993 1994 1995 1996 af

Variacién de diciembre a diciembre

Indice de precios al consumidor b/ 19.7 299 188 119 8.0 71 50 217
Alimentos, bebidas y tabaco 160 289 15.5 8.6 4.7 6.9 61.7 29.1
Canasta familiar (un salario minimo) 226 342 187 112 74 81 551 283
Canasta bésica . .. 154 336 - 223 8.1 75 . 81 T.606. 333
Bienes comerciables 124 2.1 154 10.6 0.6 59 60.3 28.8
Bienes no comerciables 46.5 4.1 22,6 18.0 1.8 - 84 - 45 26,6

Indice de precios mayoristas ¢/ 18.1 214 157 107 74 78 s81 270

Indice de precios al productor b/ 15.6 29.2 110 106 4.6 9.i 59.5 255
Agricultura 26.6 401 - 173 158 36 73 389 274
Productos de empresas privadas 132 28.1 141 106 5.7 6.9 56.5 236
Productos de empresas priblicas d/ 167 305 190 2 100 78 9.7 70.1 347
Materias primas 14.4 : 236 . 82 ' 58 14 124 727 249

Indice del costo de edificacion e/ 125 239 159 . 102 6.3 4.7 456 254

Variacién media anual v

Indice de precios al consumidor b/ 200 267 . 227 155 98 70 350 344
Alimentos, bebidas y tabaco 203 254 201 112 6.6 53 39.2 416
Canasta familiar (un salario minimo) 224 317 244 140 93 73 374 36.6
Canasta bésica 119 289 232 16.6 8.5 74 410 39.1
Bienes comerciables 136 18.2 19.4 122 2.5 52 39.5 38.5
Bienes no comerciables 528 423 299 200 145 9.1 304 30.1

Indice de precios mayoristas ¢/ 161 233 205 134 89 6.8 392 363

Indice e precios al productor b/ 12.8 27 19.1 120 6.6 6.4 4aLs 344
Agricultura , s w8 w5 190 62 62 B3 400
Productos de empresas privadas 118 217 213 118 73 59 38.1 338
Productos de empresas ptiblicas d/ 88 182 .. 207 202 - 110 8.8 522 36.1
Materias primas 14.9 171 169 59 40 - 68 5;7 369

Indice del costo de edificacién ¢/ 68 164 219 127 .90  as 319 2.1

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

Nacional.

En la cindad de México.

Excluye el petroleo de exportacion.

Nacional, para la vivienda de interés social.

e el g
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Cuadro 21

MEXICO: EVOLUCION DEL INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

Variaciones con respecto al mes anterior __Varlaciones con respecto al mismo mes del afio anterior

1992 1993 1994 1995 1996 a/ 1992 1993 1994 1995 1996 af
Enero 18 13 08 38 3.6 179 113 7.3 10.2 51.7
Febrero 1.2 0.8 0.5 42 2.3 17.3 109 72 143 49.0
Marzo 1.0 0.6 0.5 59 2.2 16.8 104 7.1 204 437
Abril 0.9 0.6 0.5 8.0 28 16.6 10.1 70 29.4 36.9
Mayo 0.7 0.6 0.5 4.2 18 16.3 10.0 6.9 34.2 338
Junio 0.7 0.6 0.5 32 16 15.8 99 8.9 377 318
Julio 0.6 0.5 0.4 20 1.4 156 9.7 6.8 | 35.9 310
Agosto 0.6 0.5 0.5 1.7 1.3 155 9.6 6.7 41.6 306
Septiembre 0.9 0.7 0.7 21 1.6 153 9.5 6.7 435 300
Octubre 0.7 04 0.5 21 13 14.8 9.1 6.8 45.7 29.0
Noviembre 038 0.4 0.5 25 15 13.0 8.7 69 48.5 278
Diciembre 1.4 038 a9 33 32 119 ‘ 8.0 7.1 52.0 217

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras de] Banco de México.
al  Cifras preliminares.
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Cuadro 28

MEXICO: TASAS PASIVAS DE INTERES

(Porcentajes anualizados)

Tasas nominales

Tasas reales a/

Costo porcentual

Pagarés con rendimiento  Certificados de la promedio de Tasa de interés  Pagarés con rendimientos  Certificados de la
liguidable al Tesoreria captacién en moneda  interbancaria liguidable al Tesoreria
vencimiento (CETES) nacional promedio vencimiento (CETES)

Un mes Tres meses 28 dias Tres meses {CPP) {TIIP) b/ Unmes Tresmeses 28dias Tres meses

1987 93.9 972 96.0 102.8 946 - -39 -16.1 -~1.9 ~10.9
i 93.3 94.3 96.3 103.9 96.1 - 6.0 -48 9.2 49

n 91.7 94.3 91.0 98.8 94.8 - -22 ~52 ~18 -0.8
14 89.5 94.3 90.5 g5.8 22.0 - ~1.6 ~15.2 -0.6 ~13.8
v 1011 106.1 105.3 112.8 957 - ~18.0 ~39.2 ~14.5 ~338
1988 63.7 53.0 69.5 622 676 - 24.6 32.8 34 473
1 127.7 104.6 1357 129.8 1252 - 20.5 72.6 28.3 116.3

1 504 43.8 523 44.4 62.8 - 24.8 28.1 272 289
111 38.3 318 4i.1 325 40,2 - 29.1 210 32.7 219
v 383 318 48.9 42.0 42.4 - 24.0 9.5 374 222
1989 363 321 45.0 44.8 44.6 - 201 111 31.0 26.1
1 383 318 493 49.6 48.5 - 20.7 16.6 343 379

11 383 318 529 534 49.3 - 243 201 434 470
It 329 31.0 38.7 36,2 41.6 - 238 134 30.9 193
v 357 340 36.1 39.8 390 - 11.8 -56 15.6 01
1960 31.2 29.2 348 350 371 5.6 53 9.4 115
1 40.5 338 444 428 44.7 - 6.7 12.6 11.0 228

" 347 317 38.0 385 41.7 - 14.0 -9.7 17.7 173
in 263 273 30.2 313 31.8 - 6.7 39 10.9 8.0
v 23.4 24.1 26.5 275 30.1 - -~5.0 ~52 -2.0 -1.9
1991 17.1 16.9 19.3 198 22.6 - - 0.7 2.2 36
i 208 20.2 229 232 25.7 - -2.0 59 o1 9.0

1 17.2 16.6 19.5 200 228 - 50 5.8 75 9.4
I 153 152 17.6 183 211 - 49 -~29 75 02
v 15.3 155 17.0 176 20.6 - -81 -6.0 -6.4 ~4.0
1892 18.7 15.5 15.6 159 18.8 - 4.5 51 4.5 55
i 13.7 13.3 13.9 4.2 179 - -2.3 2.7 -21 3.6

i1 13.1 12.8 13.7 133 15.8 - 42 4.8 49 53
i 16.6 17.0 16.7 17.6 193 - 8.5 7.0 8.6 76
W 193 19.0 18.1 18.4 22.1 - 1.7 6.1 6.5 55
1993 15.5 153 15.0 15.8 18.6 183 8.0 8.5 7.5 8.7
I 19.0 18.5 17.3 18.3 223 216 8.7 11.7 7.0 11.5

11 16.2 16.3 13.6 16.3 15.5 19.4 9.8 i0.1 9.1 101
11 138 139 14.0 14.3 16.8 16.6 70 7.6 72 8.0
™ 128 12.8 13.1 13.0 156 15.5 6.6 4.8 6.9 3
1994 13.3 13.2 144 14.6 15.5 17.8 6.7 -0.4 79 1.0
1 8.7 38 99 10.3 12.2 112 15 29 2.7 43

11 15.1 15.2 17.4 16.7 16.1 19.4 9.7 9.6 12.2 11.2
411 149 14.7 15.1 154 172 19.2 8.8 7.6 9.0 84
v 143 14.0 153 160 164 21.6 6.7 ~21.7 78 ~20.1
1593 39.2 383 48.4 482 45.1 541 -2.4 -1.5 6.5 8.4
1 357 34.1 29.5 50.7 409 62.1 -18.2 ~324 -59 ~18.6

Il 438.1 -2y 60.4 57.8 58.2 65.1 ~11.0 17.9 0.0 308
ni 325 32.2 36.5 36.6 377 38.7 8.9 4.9 144 9.6
v 40.5 40.1 £74 47.8 43.7 50.4 9.9 3.6 176 119
1996 of 251 251 314 329 30.7 337 0.6 18 71 100
1 323 32.0 403 41.8 38.4 42.1 0.2 4.1 84 14.5

I 241 242 30.5 326 30.5 324 ~1.0 6.0 55 15.0
I 21.9 222 27.2 29.5 27.2 29.9 4.6 2.7 10.4 104
w 220 219 27.5 277 26.7 30.4 -1.4 ~55 42 0.2

Tuente: CLPAL, sobre 1a base de citras del Banco de México.
& Tasas nominales, deflactadas por la variacién del indice nacional de precics al consumidor.
b/

Por disposiciones del Banco de México, se estableci6 la tasa de interés interbancaria (TIP) a partir del mes de enero de 1993, con la finalidad

de que sea la tasa de referencia de) costo real del dinero en los mercados monetarios, més adecuada que ¢l CPPy los CETES a 28 dias; la
TIP se deterrnina mediante subastas semanales de dinero entre los principales intermediarios financieros.

¢/ Cifras preliminares.
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