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PRODUCCION

Se espera que la economia mexicana tenga un crecimien-
to el presente afio de 1.5 por cicnio, de lograrse el repunte
gue se tiene previsto a partir del segundo semestre.

Seglin el plan gubernamental, empezard el crecimiento
cuando se tenpa una estabilidad duradera, la que se espera
alcanzar con la aplicacién del Pacto para la Estabilidad y
Crecimiento Econémico (PECE). Se considera que de lo-
grarse la estabilidad se habrin establecido las condiciones
para que la inversion productiva empicce a resurgir en con-
traposicion a la inversion especulativa.

Adicionalmente, si se reestructura a profundidad la deu-
da externa, en cuanto a que disminuya seriamente el flujo de
recursos que sale del pais, se podrd apuntalar mayormente
la inversion, ya que ese remanente podra aphicarse a la crea-
cion de infraestructura y apoyos que necesita el aparato pro-
duclivo para invertir, El pronunciamiento presidencial ha
sido tajante ¢n ese sentido: anteponer la necesidad de cre-
cer, para poder pagar.

Silas expectativas tanto nacionales como internacionales
ocurren como estan previstas, se puede contar con un cam-
bio en la fendencia gue ha observado el FIE, Ja cual duran-
te ¢l sexenio pasado fue decreciente ¢én sus inicios y de
estancamiento en los anos mas recientes. Segin el indice de
la produccién industrial que es uno de los mejores indicado-
res del comportamiento del FIE, durante los filtimos 6 tri-
mestres éste ha tenido valores positivos, lo que refuerza el
cometido de alcanzar el crecimicnto que se pretende. Parti-
cularmente, dado el valor tendencial de la produccién ma-
nufacturera (que representa aproximadamente el 70 por
ciento del P1B industrial) de los tltimos 5 anos, se puede pro-
nosticar un crecimienio de ésta de 2.1 por ciento.

f.a meta de crecuniento del PIB tendra ciertos aspectos
que influirdn negativamente, enire los que destaca el hecho
de que no haya respuesta por parte de los empresarios loca-
les ante la nueva perspectiva, por lo que se anticipa que la
inversion extranjera tenga mayor dinamismo, para ello se

PRODUCCION INDUSTRIAL
México, 1986 - 1989

ANO TRIMESTRE VARIACION PORCENTUAL*
1986 v 4.8
1987 I 28
I -1.4
1 1.7
v 41
1588 1 5.2
n 31
11 2.2
1989** v 2.1

* Acumulada al trimestre.

#* Estimaciones del INESER con base en la tendencia de los ultimos 5
anos.

FUENTE: El Mercado de Vilores No. 24, Nacional Financiera, 1988,

tendrin que dar las condiciones tanto legales como de en-
torno econdmico para hacerla atractiva, Lo que ayudard mu-
cho serd la confianza que ¢l gobierno transmita con una
actitud seria en las decisiones que tome, como hasta ahora
ha ocurrido.

En cuanto a la estructura sectorial del PIB, dada la cre-
ciente conceniracion de la poblacién en los ceniros urbanos
y }a més rapida adaptacién del sector servicios a las nuevas
condiciones macroecondmicas, se preve que el mayor creci-
miento lo temga precisamente el sector lerciario (servicios)
y que el sector industrial y sobre todo el agricola continfien
a la zaga, aunque también se espera que crezcan.

INVERSION

La inversiém es nna de las variables fundamentales para
que la economia de un pafs pueda alcanzar un equilibrio es-
table y un crecimiento sostenido; ya que, por un lado permi-
te cerrar la brecha entre lo que se produce v lo que se
consume, y por otro lado incrementa la base productora con
que cuerta el pais.

Bajo esta perspectiva se puede entender la importancia
del papel que deberd desempenar la inversitn en el progra-
ma de estabilidad y crecimiento promovido por el gobierno,
sobre todo si sc toma en cuenta que durante los altimos tres
afios ha sufrido un decrecimiento en términos reales.

Para que lainversion se reactive a partir del presente afio
sc¢ necesitaria que se dieran las siguientes condiciones:

- Que se establezca un clima de confianza v certidumbre
en el desenvolvimiento de la actividad econdmica y en pat-
ticular en la politica econdmica.
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- Que las restricciones crediticias se hagan mas tlexibles
para que ¢l financimiento tenga una cobertura mayor.

- Que las tasas de interés activas disminuyan para que los
proyectos de inversion resulten mas rentables.

- Que lu inversion sc oriente hacia aguellas actividades
que sean estratégicas y que no enfrenten severos cuellos de
botella que estimulen el proceso inflacionario.

Sin embargo, las melas en la maieria no son muy ambi-
closas, ya que s¢ espera que la mmversion total tenga un cre-
cimiento de 3.3 por ciento respecto a 1988. Debido al
proceso de saneamiento de las finanzas piiblicas, la inversion
gubernamental s¢ reducird en 5.2 por ciento, por lo que el
peso del impulso a la inversion debera provenir del sector
privado, por ¥ que se necesitard un incremento del 7.2 por
ciento en la inversién de dicho sector para que se cumplan
las expectativas.

Uno de los aspectos que destacan dentro de este esfuer-
20, lo constituye el programa de coinversidn enlre los secto-
res piblico, privado y soclal para desarrollar proyecios de
telecomunicaciones, carreteras y de infraestructura urbana.

Un dltimo factor a considerar es el relacionado a la aper-
tura a la inversion extraujera, a la que sc le ha ofrecido el cs-
tablecimiento de reglas claras para fomentar su

INVERSION PUBLICA Y PRIVADA
México, 1983 - 1989
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FULENTE: Flaborada con base en daios de Presidencia de la Republica,
Criterios generales de politica econdrmica para 1989

participacion cn nuestro pais. Es posible gue, ante la incer-
tidumbre que representa la respuesta de los empresarios na-
cinnales, ¢l capital exiranjero desempeiie un papel relevante
en la recuperacion del pais, sobre todo si se considera que
entre las propuestas para renegociar la deuda se encuentra
el intercambio de débitos por inversidn.

EMPLEO

Para el presente aio se preveque el indice de crecimien-
to del empleo continie con la tedencia descendente ¢ue ha
tenido desde el afio pasado cuando se aplicd el Pacto de So-
lidaridad Econdémico (PSE), sobre todo durante los prir -
ros 7 meses, debido a que se espera gue continie la recesion
por la implementacion de las medidas de control de la infla
cion que son similares a las del PSE y que vienen contenidas
en ¢l nuevo Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento
Econdmico (PECE).

Con la tendencia mostrada en el afio anterior, es previsi-
ble un anmento en ¢l niimero de empleos formales del orden
de los 300 mil para 1989, que comparados con el millén de
empleos que sc requicren para emplear a los jovenes que es-
te ano se incorporen  la fuerza de trabajo, se tendrd un défi-
cit de empleo que se acumulard a afios anteriores v gue
agravara el fendimeno.
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ASEGURADOS EN EL IMSS
México, 1986 - 1989
(Miles de personas)

ANO Y ASEGURADOR VARIACION
TRIMESTRE ABSOLUTA  PORCENTUAL?
1986 v 6,884 3
1987 1 6918 1 0s

1L 7,061 143 2.1
11 7,225 164 23
v 7355 130 14
1988 I 7,415 60 0.8
1 7.500 85 11
il 7,604 104 14
Ve 76% 75 10
1989 v 797 300 3.9

* Variacién con respecto al periodo anterior.

** Bstimaciones del INESER con base en la tendencia de los dltimos
19 trignestres.

FUENTE: Elaberado con base en datos de Ef Mercado de Valores,

No. 24, Nacional Financiera, 1988

Debido a que la variable empleo esté direclamente aso-
ciada a la produccién y el crecimicnto, no se puede pensar
en una reactivacion del primero si no ocurre lo segundo,
Segiin ¢l Plan Econdémico que €l gobierno tiene para 1989,
serd hasta €l segundo semestre cuando, una vez lograda la
estabilidad de los precios, ¢l ordenamiento de las finanzas
publicas y la aplicacién de la inversion piblica orientada ha-
cia la creacién de infracstructura industrial y comercial, se
den las bases para que el sector privado sea el encargado de
ampliaz las mversiones, consiguiendo con ello lareactivacién
del empleo.

No obstante, lo anterior puede verse afectado si por un
lado las condiciones que impone la economia mundial a
nucstra economia se agravan y si las acciones contenidas en
¢l Plan Anual no se complementan con una profunda rene-
gociacion de la deuda externa o, por otro lado, si el sector
empresarial no responde a las perspectivas que se le presen-
taran v exista preferencia por situarse en el marco de la es-
peculacién. En esto cabe mencionar que el sector privado ne
debe esperar, para realizar sus nuevas inversiones, encon-
trarse con una situacion como la que prevalecio en los anos
anteriores a 1982, cuando las condiciones eran sumamente
favorables debido en gran parte al proteccionismo comer-
cial, fiscal y finaneiero que se tuvo; debe dejar de pensar que
la actual situacién es sélo un periodo de crisis, sino que fo
que ocurre es que las condiciones macroecondmicas han
cambiado y que si el mercado permanece deprimido se de-
be en buena parte 4 la falta de loversion.

Ampliar la inversion significa la creacidon de empleos
productivos, los que en s mismos representan la expansion
de la demanda efectiva de manera inmediata tanio por la

propia elevacion de los empleos directamente contratados,
como por el efecto en cascada que dan motive a sucesivas
perspectivas de inversion.

PRECIOS

La perspectiva del Indice Nacional de Precios al Consu-
midor (INFC) para 1989 es de que continiie disminnyendo
su ritmo de crecimiento. Ello cuenta como principal sopor-
te a la aplicacidn del PECE que tiene como uno de sus ob-
jetivos prioritarios precisamente consolidar la estabilizacidn
de los precios. Con lo anterior se espera alcanzar una meta
de inflaci6n amual de 18 por ciento, lo cual significaria redu-
cir a un tercio de la tasa alcanzada en 1988 que fue de 51.7
por cicnto; asi, la inflacién en cada uno de los meses del pre-
sente ano serd de alrededor de 1.3 por ciento en promedio,
en comparacidn con la de 1988 que fue de 2.5 por cicnto men-
sual en promedio sin incluir la inflacion de los meses de ene-
ro y febrero que ascendio a 15.5 y 8.34 por ciento,
respectivamente. La inflacion anual durante el sexenio ante-
rior asf como la estimada para el presente aflo se aprecian
en la siguiente gréfica.

INFLACION ANUAL ACUMULADA
Mexico, 1983 - 1989
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Entre las variables que pueden afectar la meta de infla-
cién estdn: 1) la necesidad que en un momento dado pueda
tener el gobierno por anmentar el ritmo de deslizamiento del
pese frente al délar, debido al latente agravamiento en las
relaciones de intercambio comercial con el exterior y en el
flujo negativo de recursos del sector externo de la ecouomia,
lo cual redundiaria en un socavamiento de la reserva de divi-
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sas del pais, dando lugar a ia necesidad de devaluar. 2) La
necesidad de reducir el déficit presupuestario representa, en
parte, la elevacion de los ingresos piblicos ya sea por la via
de actualizar nuevamente los precios y tarifas de los bicnes
y servicios que ofrece el Estado o por la via impositiva. En
esto dlfimo resalta la fijacién del impuesto del 2 por ciento
a los Activos de las Empresas (IAE), cuyo efecto en los pre-
cios puede darse a partir de los primeros (res meses, dadas
las practicas comunes de trasladar los impuestos a los cos-
tos. Por su parte, aunque no hubo incrementos de precios de
bienesy servicios de consumo final producidos por el gobier -
no, las tanifas de energia eléctrica y energélicos en general
para uso industrial y comercial si fueron incrementadas, lo
que puede tener un efecto sobre la inflacion, y 3) las revisio-
nes de salario minimo pueden hacerse necesarias antes de la
fecha programada (31 de julio}, debido a las crecientes pre-
siones sociales, lo que también puede tener sus efectos en los
precios, aunque no sean justificados.

Sin embargo, lo mostrado durante el primer mes del afio
(2.4 por ciento de inflacidn) significa que no hubo un aumen-
to significative de los precios, incluso tanto el sector oficial
comg instituciones particulares esperaban un impacto ma-
yor que ¢l ocurrido. Esto significa que atn con las presiones
que cjercen los elementos citados, prevalece la confianza en
las medidas adoptadas en el PECE, y de continuar ese com-
portamiento es posible que se alcance la meta de inflacién
de 9 por ciento para el periodo que comprende el Pacto (31
de julio}, lo que coadyuvara para que en los meses sucesivos
se alcance la meta anual de 18 por ciento y se avance noto-
riamente en cuanto a la estabilidad que se pretende lograr.

Esimportante destacar que esta estabilidad serd una rea-
lidad cuando los productores y comerciantes se acostum-
bren a que los precios no estan continuamente al alza. Por
lo que, envirtud de que les favorece al permitirles hacer una
mejor programacion financiera, deberdn de colaboerar con
mantener los precios de los bienes y servicios que ofrecen.

PERSPECTIVAS DE LA INVERSION
EXTRANJIERA EN LA BOLSA MEXICANA DE
VALORES

La escasez de capital que sufre México, derivada del pa-
go del servicio de la deuda y de las restricciones crediticias
mternacionales, hace necesaria la inversion exiranjera, una
de cuyas modalidades es la inversién en valores de empresas
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mexicanas. A este respecto las opiniones’ de los inversionis-
tas fordneos revelan que se estd dando a México una segun-
da mirada, puesio que cuensa con una de las dos bolsas de
valores mds grandes de América Latina (la otra es la brasi-
lefia), la cual durante 1988 tuve mejores resultados que fos
de otras bolsas en el mundo. Especificamente, mientras en
Estados Unidos los dividendos se han mostrado modestos,
la Bolsa Mexicana de Valores los ha duplicado (en términos
de délares).

Los inversionistas picnsan que esto es apenas 1una niucs-
tra de lo que podré venir siel pais continfia disminuyendo la
participacion estatal de la cconomia, ellos estiman que Méxi-
co esla resolvicndo sus problemas econdmicos més rapido
que Brasil. Al mismo tiempo gue sobrelleva una deuda ex-
terna equivalente al 80 por ciento de su Producto Interno
Bruto (1a deuda de Brasil, aunque mayor, s de s6lo una ter -
cera parte de su PIB) reestruciura y abre su cconomia vy di-
versifica sus exportaciones.

Los inversionistas extranjeros esperan que durante 1989
Ia nueva administracién esté lo suficientemente segura de
que la inflacién se ha controiado y relaje un poco la austeri-
dad de la politica econdmica permitiendo crecer a la eco-
nomia. Dicho crecimiento se ha contenido en los pasados
dos anos por las altas tasas reales de interes, entre otros fac-
tores; sin embargo, perversamente esas misimas altas tasas
han sido positivas para la bolsa de valores puesto que la gran
liqudez de las empresas les ha permitido invertir lucrativa-
mente en ¢l mercado de dinero.

Para los extranjeros, invertir en América Latina cs mejor
en México y Brasil. Paises como Chile y Argentina ticnen
mercados potencialmente atractivos pero no han estableci-
do el sistema de doble imposicidn que los extranjeros nece-
sifan.

A pesar de su deseo dc abrir la economia, y de las reite-
radas intenciones de hacer atractiva la inversion foranea,
Meéxico tiene alin restricciones para la propiedad de empre-
sas por extranjeros, principalmente porque no pueden po-
seer mas de 49 por ciento de empresas mexicanas; asimismo,
la inversion extranjera en la banca y en companias mineras
es todavia mds controlada. La forma maés facil para los ex-
tranjeros de comprar valores mexicanos es a través del Fon-
do México (Mexico Fund), el cual se negocia en Londres y
Nueva York.

1 Tomadas de The Economist, octubre 1988,
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En forma especifica los inversionistas fordneos estiman
que Teléfonos de México (Telmex) es una de las empresas
mds atractivas, ya que a consecuencia de los sismos de 1985,
que destruyeron gran parte de su equipo, el sistema se mo-
dernizé recicatemente. Es la companfa mas grande en el in-
tercambio de valores mexicanos, capitalizd 1.2 mil millones
de délares y prometia pagar el 12 por ciento de dividendos
de su ingreso neto para 1988. Dichos inversionistas esperan

que durante 1989 las acciones de Telmex se negocien a una
tasa de precio/beneficio menor de 3 lo cual g5 sumamente
atractivo si s¢ considera gue la mayor compaiia telefénica
de Gran Bretafa (British Telecom) tiene una tasa de 10.
Asgimismo, se piensa que el panorama de expansion de Tel-
mex es enorme; puesto que para mediados de 1988 el siste-
ma teleftnico mexicano alcanzaba a sdlo el 10 por ciento de
su poblacién, teniendo anie sf un gran mercado. B
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