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ECONOMIA NACIONAL

COMPORTAMIENTO DEL PRODUCTO
INTERNOQ BRUTO POR SECTORES EN
1986.

El Producto Interno Bruto (PIB) en los dltimos seis
afios presentd signos notahles de desaceleracion v estan-
camienli, como efecto principalmente del deterioro del
poder adquisitivo de la mayoria de la poblacién y del
elevado costo que representa el servicio de la deuda ex-
terna {aproximadamente 7 por ciento del FIB).

PRODUCCION ¥ EMPLEQ
EN EL SECTOR MANUFACTURERO
México, 1987-1988
(variacion anual acumulada, por ciento}
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FUENTI:: Elaborada con base en datos del INEGI, Avance de
informacidn Econdmica. Encuesta industrial mensual,
mayo, 1988

Analizando la estructura del PIB, se puede observar
que el sector industrial, sobre todo las manufacturas,
que representan alrededor del 70 por ciento del PIB in-
dustrial, experimentd una ligera recuperacidn a partir
del segundo semestre de 1987; perc en lo que va del
presente ano, ha registrado una tendencia descendente.
Evidentetnente lo anterior también afectd el empleo en
dicho sector: al bajar su produccion declind el niimero
de sus empleados.

Se¢ puede considerar que la tendencia recesiva de la
produccién manufacturera es consecuencia de las medi-
das anti-inflacionarias de corto plazo del Pacto de Soli-
daridad Econdmica (FSE) sobre todo de las que se
refieren a las restricciones salariales (que deprimen de-
mandas de bienes y servicios) de inversién y de pasto
plblico. La apertura comercial indiscriminada ha influj-
do, en cierta medida, en el cierre de algunas empresas
mexicanas o en la reducciéon de ventas de otras que no
compiten con los productos importados.

En lo que se refiere al sector agropecuario, en 1988
se estima una caida en la produccidn, como efecto de
varios factores entre los que destacan:

a) El retraso del temporal de lluvias, lo cual hard
disminuir en 1.5 millones de toneladas la produccion de
arroz, sorgo y soya principalmente, scgin cifras oficia-
les. Se estima una reduccidén de 5.4 millones de jornales
en la agricultura v se requerirdn importaciones adicio-
nales por 200 millones de ddlares sobre el nivel tradicio-
nal de compras en el exterior,

b) El menor volumen de lHuvias antes del reciente
fendmeno ciclénico afecté significativamente la gana-
deria, sobre todo la extensiva del norte del pais, por la
poca captacién de agua en los embalses (presas, bordos,
aguajes, etcétera), For otro lado, la sobrecarga de los
agostaderos ha agudizado la baja disponibilidad de pas-
tizales y forrajes, elevando los costos de produccidn,

¢) La brecha existente entre los casi invariables pre-
cios de garantia y los crecientes precios de los insumos.

En suma, las principales consecuencias de la situa-
c16n actual en el campo pueden ser la rdpida descapita-
lizacién de la agricultura y mayor descuido de la tierra y
recursos agricolas en general, debido en parte a la insu-
ficiente disponibilidad de apoyos financicros y a los
efectos negativos del alto costo de las inversiones.

Finalmente, de acuerdo a los lineamientos del PSE
para lo que resta del ano, las perspectivas son en el sen-
tido de que los niveles de empleo v productividad conti
nuardn deprimidos ¢n la agricultura y en la mayoria de
las ramas productivas.
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PRODUCCION DE PETROLEQ EN
MEXICO 1952-1988

La actividad petrolera es determinante en €l com-
portamiento econdmico del pais, por ser, entre otros as-
pectos, la actividad de mayor aporte de divisas. Sin
embargo su imporiancia relativa ha decrecido, bésica-
mente como consecuencia de la recesién del mercado
petrolero mundial ¥ en segundo término por la orienta-
cidn que tienen los planes actuales de diversificar y mo-
dernizar el aparato industrial mexicano.

Dentro de lo més significativo ocurrido en la activi-
dad petrolera de este sexenio ha sido el desplome de los
precios del crudo, fo que ha agravado fuertemente los ya
serios problemas econdmicos que se enfrentan cn el
pais.

El volumen de produceién del crudo se ha manteni-
do relativamente estable durante el periodo en alrede-
dor de 2 millones 500 mil barriles diarios. La estructura
de exportacién-consumo interno también se ha sosteni-
do, 55 por ciento para exportacién y 45 por ciento para
el consumo; por lo tanio, los ingresos petroleros se han
visto drésticamente disminuidos debido a la sensible ba-
ja en los precios internacionales.

PRODUCCION, EXPORTACION Y CONSUMO DEPETROLED
México, 1986-1988)
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FUENTE: Elaborada con base en datos del INEGI, Cuaderno de
Informacion Oportuna, junio, 1988.
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Por ejemplo, en 1982 los ingresos fueron de casi 29
mil millones de délares; mientras que en 1987 apenas
fueron de cast 15 mil millones de ddlares. Es decir, han
descendido en mds de la mitad en 6 afios. En 1982 ¢l
precio promedio de cada barril de petrdleo de los tipos
istmo y maya era de 28 ddlares por barril (dpb), mien-
tras que en julio de 1988 éste era de apenas 12.8 délares,
El mayor desplome de estos precios ocurrid en 1986,
mientras que cn 1985 era de 25 dph, para 1936 el crudo
se vendia a menos de 12 dpb.

Al iniciar 1987 se dio una ligera recuperacion del
precio que durd hasta mediados del afio en que llegd a
18 dpb; sin embargo, después de esa fecha nuevamente
hubo un descenso ligero hasta llegar a 12 dpb en prome-
dio en los tltimos meses.

Lo anterior no permite una planeaci6n ni siguiera de
mediano plazo de las finanzas pablicas; se esperaba un
precio promedio de 15 dpb en 1988, al cual no se ha lle-
gado, habiendo repercutido ésto en el déficit pablico.
Por otro lado, para el pago de la deuda, ¢l bajo precio
del petrdleo se traduce en un cada vez méas pesado ser-
vicio en términos de la capacidad de pago del pals, ya
que cada délar que baje el precio del barril, significa
una sensible baja en los ingresos por exportaciones,
afectdndose la disponibilidad de divisas y acrecentando
los requerimientos de ellas para atender la deuda.

Con esos vaivenes del mercado petrolero internacio-
nal, es importante adoptar una polftica dentro del cam-
bio estructural que otorgue mayor importancia relativa a
otras actividades econémicas, a fin de lograr la diversifi-
cacién que nccesita la economfa mexicana, dada la in-
certidumbre que presenta el [uturo de este mercado a
nive] mundial.

INVERSION

Los movimientos de la inversidén explican en gran
parte el comportamiento del PIB. Desde 1982 se obser-
va una contraccién de la inversion fija bruta, tanto pibli-
ca como privada.

Esta tendencia se ha agudizado en 1988 como conse-
cuencia de la politica del gobierno federal de sanear las
finanzas piblicas, sobre todo al disminuir los gastos de
inversidn, Se estima que para este afio representard ape-
nas el 10 por ciento del gasto gubernamental.
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INVERSIOM FLIA BRUTA
México, 1981-1987
(variacién anual, por ciento)
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INDICE NACIONAL DE PRECIOS
México, 1987-1988
(variacidn anual*, por ciento)
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FUENTE: Elaborado con base en datos del Banco de México, Indi-
cadores Econdmicos, agosto, 1988.

* Respecto del mismo mes del 2o anterios
FUENTE: Elaborada con base en dalos del Banco de México, Indi-
cadores Econdmicos, agosto, 1988

Por su parte, la inversién privada en construccion y
adquisicién de maquinaria y equipo nacional se ha de-
primido también debido a la contraccidn de la demanda
agregadd] Ia reducida disponibilidad de recursos fiuan-
cleros y a las altas tasas de interés.

Respecto de 1a inversion en maquinaria y cquipo im-
portados, entre enero y octubre de 1987 ésta fue 4.9 por
ciento menor que la de 1986.

Se estima conveniente que en la préxima concerta-
ci6n del Pacto de Solidaridad Econdmica o su sustituto,
se promueva la inversion en forma paulatina en aquellos
rubros que requieran menor ticmpo para producir, a fin
de iniciar el proceso de recuperacién econémica en el
corto plazo.

INDICE GENERAL DE PRECIOS AL
CONSUMIDOR

El comportamiento del indice de precios en el pre-
sente afo ha reflejado la influcncia del programa anti-
inflacionario, de tal manera que su crecimiento ha
disminuido notablemente; asimismo s¢ espera un ritmo
inflacionario reducido en el corto plazo. En septiembre
iltimo los precios se incrementaron 0.6 por ciento, me-
nos de la décima parte de lo que crecieron en septiem-

bre de 1987. El crecimiento acumulado de los precios al
consumidor en los primeros nueve meses de 1988 fue de
45.5 por ciento; mientras que durante el mismo periodo
del ano anterior fue de 93.1 por ciento.

El indice de precios al producior ha registrado tasas
inferiores a las del indice al consumidor, lo cual ha in-
vertido las observaciones en el presente afio respecto de
1987, cuando el indice al productor fue siempre mayor
al del consumidor. Este cambio denota que el programa
de estabilizacién de precios actiia principalmente sobre
los costos de produccién.

Los factores que mas han impulsado el combate an-
ti-inflacionario, dentre del mencionado programa, son
¢l mantenimiento del tipo de cambio fijo, la estabilidad
de los precios de los bienes y servicios producidos por el
Estado, la permanencia de un mismo nivel nominal de
salarios, y la apertura comercial,

Sibien es cierto que la inflacién sc ha contenido has-
fa la fecha, ¢l costo ha sido la contraccidn de la activi-
dad econdmica, esto es, falta de crecimiento econémico,
disminucidn de la inversion, desempleo mds elevado y
deterioro del poder adquisitivo de la clase trabajadora
por incremento de precios y servicios no sujetos a con-
trol dentro del programa anti-inflacionario.
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VALOR REAL DEL SALARIO MINIMO

La politica salarial ha desempefiado un papel deter-
minante dentro del programa emergente de control an-
ti-inflacionario. Sin embargo, el salario minimo medido
en término reales ha descendido significativamente; al
mes de septicrbre del presente afio ya habfa perdido el
15 por ciento con respecto a diciembre anterior y el 46

por clento en rétacioh alvabr rea Yue e, oo oy

Esta pérdida tan dramdtica del poder adquisitivo de
la poblacidn que gana el salario minimo, se manificsta
en fa contraccitn de la cantidad de productos o bienes
que los consumidores pueden adquirir y en un proceso
recesivo, caracterizado por un decremento en los nive-
les de inversion, produccion y empleo,

YALOR REAL DEL SALARIO MINIMO*
Mézico, 1977 - Septiembre 1983
(pesos de 1970)
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y puede aumentar los ingresos reales de quicnes tiensn
remuneraciones variables (empresarios grandes y pe-
guefios). La inflacién se puede interpretar como un
ahorro social forzoso de asalariados y rentistas que ha
sido utilizado en gran parte para pagar el servicio de la
deuda externa,

TASAS DE INTERES E INEQUITATIVA
REINSTRIBUCIUN WEL 11y GREYG

Desde el mes de febrero de 1988 la inflacién ha des-
cendido sustancialmente, por lo que a partir de marzo
las autoridades bancarias han decretado reducciones en
las tasas nominales de interés para todos los instru-
mentos dec inversion. Estas bajas han sido menores que
la inflacién lo cual permiti6 obtener tasas reales positi-
vas ¥ con ello una redistribucién del ingreso a favor de
los ahorradores, Lo anterior ha revertido la tendencia
de tasas de interés reales negativas o, cuando mucho,
ligeramente positivas. De febrero a septicmbre, dado un
costo porcentual promedio del dinero (CPP) de 56.8
por ciento y una inflacion acumulada de 25.6 por ciento,
se logrd una transferencia de recursos en favor de los
depositanies de 24.8 por ciento. En vista de que el saldo
promedio de la captacidn bancaria total ea el periodo
fue de casi 49 billones de pesos, los ahorradores particu-
lares o tesorerias de empresas con recursos liquidos ga-
naron initereses reales por 12,15 billones de pesos er
esos ocho meses, cantidad equivalente al salario minimo
durante el mismo periodo de 6 millones 458 mil perso-
nas. En cambio, los deudores de la banca estdn pagando
el rédito més alto que recuerden, puesto que las tasas
activas no han bajado e¢n la misma proporcitn que las
pasivas y sobre todo porque guardan gran distancia con
el mivel mensual de inflacién,

*promedio diaric del ultimo mes del afio
FUENTE: Elaborada con base en datos del INHGI, Cuaderno de
Informacién Gportusa.

La pérdida del valor real del salario representa en si
misma el principal costo que se ha tenido que pagar por
atender preponderaniemente al sector externo de la
economia en lo que se refiere al servicio de la deuda, la
cual alcanza magnitudes que sélo se sostienen depri-
miendo los ingresos reales de la mayoria de los mexica-
nos como se muestra en la observacién de 10 anos. Esto
se¢ produce principalmente por medio de la inflacién
que hace disminuir los ingresos reales de todos aguellos
que tienen remuneraciones fijas (asalariados y rentistas)
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COSTO DEL DINERD E INFLAGION MEMELIAL, 1863
(Por clanta)
MES CEPs TASA ACTIVAS INFLACION
Febrero 11.3 224 8.3
Marzo 0.8 20.0 5.1
Abrll 6.7 14,7 a1
Mayo 5.0 10.3 1.9
Junio 38 T.B a0
Jullo 3.4 6.8 1.7
fgosto 33 ] 0.5
Sepl 3.3 6.6 1.0
Feb-Sap 56.6 1oz 6.4
* Costo del dinarg para la Banca Cormerial
= Coslo del dinaro para los solleilantes de crédilo & ta Danca Comarcial
FUENTE: Elsborado eon base en datos del Banco os Wixico
y Banca Promex.
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En estos momentos la inversion bancaria ¢s reditua-
ble y pudicra ser mds atractiva que una inversidn pro-
ductiva, Sin embargo, en esta (ltima atin la sola
revaluacién de los aclivos constituye una rentabilidad,
que aunada 4 un buen manejo de insumos ¢ inventarios
puede convertirla en altamente redituable. Esta opcitn
deberfa ser preferente a Ia inversion bancaria. Durante
los dltimos afios la inversion productiva v en infraes-
tructura se ha visto frenada, originando que la economia
nacional experimente una recesion, por lo que es nece-
sario impulsar fuertemente la canalizacion de recursos
hacia las actividades productivas,

INDICE DEL VOLUMEN DE LA INVERSION FLJA BRUTA
México, 1980 -1987
(base 1970 = 100
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cados de Depodsito cn dblares (en EU.A). Es evidente
la conveniencia de mantener el dinero dentro del pais y
en pesos, ya que guienes compraron dblares el dltimo
dia de 1987 necesitarian que dicha moneda se cotizara
en 4,181 pesos a fines de octubre para obtener el mismo
rendimiento que gencraron los CETES, Sin embargo, ¢s
poco probable una alza intempestiva en el tipo de cam-
bip, ¢n virtud de la continuidad del Pacto de Solidaridad
que define entre sus acuerdos una paridad fija hasta fi-
nales del sexenio.

El nivel de inflacion para el mes de septicmbre de
1988, fue de 0.6 por ciento; la perspectiva de que el
crecimiento de los precios continue siendo bajo hace
necesario establecer medidas que permitan mantener el
ahorro en los bancos del pafs mediante tasas reales de
interés adecuadas a las nuevas expectativas inflaciona-
rias, y que considere la alternativa que tienen los inver-
sionistas de colocar depdsitos en dblares en Estados
Unidos, donde el rendimiento real promedio es de 0.23
por ciento. Dado lo anterior, podria esperarse que las
tasas nominales del Pagaré a un mes fueran semejantes
a las presentadas en el cuadro siguiente:

FUENTE: Elaborada con bass en datos del Banco de México, fndi-
cadores Econdmiicos, agosto, 1988,

Se tienen diversos rendimientos acumulados en los
instrumentos de inversién durante los pnimeros nueve
meses de 1988: La Bolsa Mexicana de Valores incre-
ment6 el valor de su indice en 83.6 por ciento, los CE-
TES a 30 dias otorgaron intereses de 74.3 por ciento, ¢l
Pagaré a un mes otorgd 71.5 por ciento, la cotizacion del
centenario bajd en 25.8 por ciento y la del délar 3.2 por
ciento. En ¢ste dltimo caso, afin tomando en cuenta ¢l
interés gue se ofrece en Estados Unidos por Ceriifica-
dos de Depasito, el valor nominal de la inversin final
en pesos, serfa semejante a la inicial.

Si se considera gue ¢l incremento promedio de los
precios en ese perindo fue de 46.1 por ciento, las tasas
de rendimicnlo real ascienden a 25.8 por ciento para la
Bolsa Mexiecana de Valores, 19.3 por ciento para los
CETES, 17.4 por ciento para el Pagaré, -49.2 por ciento
para el centenario y de -30.4 por ciento para los Certifi-

PEREPECTIVAS DE INFLACION ¥ TASAS DE WTERES 1884
{Por ciants)

MES INFLAGKSN RAENDBMENTO DESEADD
REA| el T2 NN
{mansual) jerLaaly
OCTUBAE 1.0 [E] aon
MNOVIEMBRE 1.0 1.6 a0.a
DICIEMBRE 1.8 1.5 8.8
FLIENTE: Elabotado con bass an datos del Banco de Méxsco.

QUEESY COMO FUNCIONA LA BOLSA
DE VALORES

La bolsa de valores es un mercado en el que concu-
rren oferentes de acciones —empresas-- y demandantes
de las mismas --inversionistas-- gque pueden ser también
empresas. El producto que se compra y vende es ¢l ca-
pital.

El inversionista en la bolsa no presta dinero sino que
aporta capital. Los aceionistas no esperan ganar de an
temano a una tasa determinada de interés, sino una ga-
nancia de capital derivada del aumento del valor de la
accidn por los resultados ccondmicos de la empresa.
También saben que como en toda inversidn activa, exis-
te el riesgo de que ¢l desempeiio de la empresa no sca
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mejor en un afio respecto al anterior, por lo que su ga-
nancia puede disminuir.

Por su parte, las empresas que cotizan en bolsa en-
tregan informacién financiera parcial cada 3 meses y de
balance de sus resultados una vez al afio, Esta informa-
c16n es fundamental para que los inversionistas realicen
sus estimaciones de cudndo y cuanto vender o comprar
acciones emitidas por las diferentes empresas.

La ventaja del inversionista en la bolsa es que puede
comprar ¢ vender acciones de empresas a gran veloci-
dad. Una accion en particular entre mas ficil sea de
comprar o de vender tiene mayor "bursatilidad".

Los elementos que mayormente influyen en la bursa-
tilidad son:

-el monto de capital total de la empresa que
cotiza en bolsa,

-el niimero de acciones en circulacion,

-el precio de la accidn,

-los resultados financieros y operativos de la
empresa,

-la imagen en el mercado de la accién en
cuestion, y

-la situacidn economica y politica, nacional e
internacional.

Las acciones se compran 0 venden a un precio de-
terminado por el mercado. Los precios de todas las ac-
ciones en conjunto conforman el indice general de
precios de la bolsa de valores. Este indice representa el
valor promedio del mercado en un momento determina-
do y se calcula diariamente para conocer su desempefio
y cvolucién. Para construirlo se toman en cuenta los
precios de las acclones de 40 empresas que no son sicm-
pre las mismas, stno que varfan dependiendo de que
sean |las mas representativas en términos de su bursatili-
dad. Los precios de las acciones en la bolsa de valores
son sumamente sensibles a las perspectivas de los agen-
tes econbmicos (empresas ¢ inversionistas) sobre el
comportamiento de la economia en su conjunto.

Existen varios factores que determinan la tendencia
del mercado accionario y evaldan la participacién del
mismo en el conjunto de la economia; entre otros, di-
chos factores son los siguientes:
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-lg dindmica econdmica del pasado inmediato,
-la confianza del inversionista en las empre- “ .
5as que cofizan y en el sistema politico en : .
particular donde se desarrolla,
-los acontecimientos intemacionales,
-la interdependencia econdmica intermacional,
-los ciclos econdmicos nacionales e interna-
cionales,
-la situacion financiera de la empresa en ’
cuestion, analizando:
+ los nuevos productos
+la estructura de sut devda, 5ila tiene
+ su penefracion en el mercado
+sus planes dre expansion
+la oferta, demanda vy precio de sus acciones
+ las razones financieras de la empresa, como
son los rendimientos de los excedentes fi-
nancieros, la rotacién de las cuentas por co-
brar, la rentabilidad del activo fijo, la
configuracién del pasivo, el flujo de efectivo
por accidn y la utilidad por accién, entre
otras.

INDICE DE PRECIOS DE LA BOLSA MEXICANA DE
VALORES*

Meéxico, 1987 - 1988 '-
(cotizaciones semanales, miles de puntos) ! .
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* Base: lo. noviembre de 1978 = 771
FUENTE: Elaborada con base en datos del Banco de Méxieo, Indi-
cadores Econdmicos, Bolsa Mexicana de Valores.

En ¢l caso de México, en el periodo comprendido
entre la primera semana de enero de 1987 y la tltima se-
mana de octubre 1988 se aprecian diversos movimientos
en ¢l indice de precios de 1a bolsa de valores.
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En primer lugar, existia una tendencia alcista de los
precios a partir de la primera obervacidn de 1987 el cual
se venfa dando desde 1986, tendencia que se acelerd
progresivamente en el transcurrir de los 9 primeros me-
ses de 1987, hasta llegar al famoso "lunes negro” del mes
de octubre, que significd el "crack” de la bolsa mexicana
de valores.

Ese crack, como todos los que registra la historia del
mercado bursatil, se debid a la compra especulativa de
accioncs duranie un periodo prolongado. La bolsa de
valores siempre es efecto y no causa de la situacién del
sistema econdmico; cuando existe vulnerabilidad en los
precios de los bienes y scrvicios de una economia, se
promueve la especulacién y ésta misma al generalizarse,
acelera el alza de los precios.

Especular con acciones se vuelve un negocio con al-
tas utilidades en muy corto tiempo, pero llega el mo-
mento en que los inversionistas en la bolsa, o algunos de
ellos, observan indicadores que anticipan reeesién en el
sistema econdmico y venden acciones en lugar de com-
prar. Esas ventas generan un fendmeno de pénico en el
resto de los inversionistas en el que todos venden y na-
die eompra, y el ndice de preeios de ia bolsa cae espec-
tacularmente en cuestién de unos dfas u horas.

En ese entonces el indice se deslizd a la baja de ma-
nera considerable ya que de 363 mil puntos en la segun-
da semana de octubre de 1987 pasé a tencr 87 mil
puntos en la segunda semana de enero de 1988 es decir,
el indice representaba cn ese momento una cuarta parte
con respecto a aquella semana de octubre.

A partir de la tercer semana de este afno el indice
presentd un mediano repunte v de mayo en adelante se
ha estabilizado en un nivel cercano a los 200 mil puntos.
En 1988 la Bolsa ha sido un mercado de capilal signifi-
calivo para la economia, puesto que el valor de las ac-
clones en circulacidn ha aumentado en 18.8 billoncs de
pesos de diciembre de 1987 a junio del presente ano;
mientras que la captacién de la banca comercial crecid
12.3 billones de pesos.

Lo ocurrido ¢n ef indice de precios de Ia Bolsa en el
transcursc de éste ano €3 un sintoma de mayor estabili-
dad econdmica y linanciera con relaeion a los anos in-
mediatos anteriorcs; a pesar de ello, continda la
recesiéon econdmica en términos de produccidén y em-
pleo. &




