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ECONOMIA NACIONAL

PRODUCCION

La produccién manufacturera a pesar de tencr creci-
miento positivo ha mantenido un techo que no ha podido re-
basar; debido principalmente a que se habfa dedicado al
abastecimiento de un mercado interno cautive y hasta hace
poco habia éstado totalmente protegida del exterior a través
de barreras arancelarias paternalistas. El desarrcllo de las
manufacturas se correlacionaba fundamentalmente con el
crecimiento de la demanda interna; al interior del proceso
productivo de las empresas manufactureras se habfa dado
un esquema de funcionamiento dependiente y falto de ini-
ciativa que inhibia su desenvolvimiento més acelerado.

La apertura del mercado interno al exterior esta gene-
rando, en corto plazo, un cambio en la mentalidad empresa-
rial; por lo que pronto la actividad manufacturera, al jugar
papelclave en las estrategias de exportacion, esta optimizan-
do el uso de recursos y modernizandose, a fin de sobrevivir
en un mercado que cada vez es mds competitivo.

La industria minerometalargica, comparada con la ma-
nufactura, muestra mayor dinamismo, aunque también suje-
taaun techo productivo, Una parte de la produccién minera
abastece a la siderurgia nacional y otra se dedica a la expor-
tacion; sin embargo, las bajas cotizaciones en el mercado in-
ternacional de los metales genera un reducido monto de
divisas, Existe pues una disyuntiva: se dinamiza la industria
manufacturera que en términos de rentabilidad [inancicracs
mas atractiva, o se desarrolla Ja minerometalurgia que a pe-
sar de ser clave para un posterior proceso de autosulicien-
cia y sustitucién de importaciones de algunos productos
metdlmecanicos en el largo plazo, es actualmente poco ren-
table, La respuesta puede definirse tomando en cuenta que
clpafs en este momento necesita divisas para financiar su de-
sarrollo, ademas de que tiene un fuerte compromiso con ¢l
exterior. Desde una perspectiva netamente econdmica, la
mejor alternativa es dinamizar el sector que tenga como con-
dicién basica mayor rentabilidad a menor costo y con un
marcado sesgo exportador, como es la industria manufactu-
rera. En ¢l mediano plazo se podrd trasladar recursos finan-
cieros provenientes de esa industria ya consolidada y

24

INDICES DEL VOLUMEN DE PRODUCCION
INDUSTRIA MANUFACTURERA Y MINEROMETALURGICA
México, 1986 - 1988
(1980 = 100}
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FUENTE: Elaborada con base en datos del INEGI. Encuesia indusoial

mensual, y Estadlsticas de la Industria Minerometalirgica.

competitiva en el exterior hacia el sector minerometalirgico
que, como se indicd, s clave para sustituir ciertas importa-
clongs.

EMPLEOINDUSTRIAL

A partir de septicmbre de 1986 y hasta agosto de 1987 el
personal ocupado en el sector manufacturero mostré tasas
decrecientes, ello causado directamente por los electos de-
presivos que afectaba en esos afos a la actividad econdmica
general. Justamente antes de dar inicio al Pacto de Solidari-
dad Econdmica, los efectos ex-ante de las expectativas a me-
diano plazo dc las politicas a implementarse surtieron
efecto, de manera tal que a partir de septiembre de 1987 se
observaron indices positivos en el crecimiento del personal
ocupado.

Una peculiar caracteristica del Pacto de Sohidaridad co-
mo instrumenio de control de las cxpectativas a corto y me-
diano plazo lue justamente la de proyectar futuras
ampliaciones en la capacidad productiva del sector manu-
facturero, alcntado también por el sesgo exportador quc se
estd dando en todo el &mbito econdmicoe. Lo anterior llevo a
que si bien en 1988 se manifestd un crecimiento negativo del
indice del personal ocupado, ello fue lnicamente en el
nimero de obreros directamente vinculados al proceso pro-
ductivo; el indice de empleados en los mismos periodos
mostrd incrementos, que aunque moderados, fueron defini-
tivamente més alentadores, La causa podria radicar bésica-
mente en el desempleo friccional de los obreros derivado del
cambio productivo al interior de la empresa manufacturera.
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Elempleo, aunque deprimido, muestra claras senales de
recuperacién, a consecucncia de una lenta pero constante
reactivacién produciiva. Sin embargo, el perfil del mismo
estd cambiando, ahora se piden mayores requisitos tanto en
nivel educativo como en experiencia laboral; y es que la com-
petencia con el exterior exige més productividad al obrero.

Durante 1987 la productividad ascendid tanto de obre-
ros como de empleados: en 1988 se observaron figeros des-
censos en ese indice y en mayor magnitud por el lado de la
productividad de los empleados. Esto indica, posiblemente

INDICADOR DE PERSONAL OCUPADO
INDUSTRIA MANUFACTURERA
(1986 = 100)
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FUENTE: Elaborado con base ¢n datos del INEGI. Encuesta Indusirial
Mensual, Enero 1989,

INDICADOR DE PRODUCTIVIDAD [}E LAS HORAS-HOMBRE
INDUSTRIA MANUFACTURERA
(1986 = 100)
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FUEMTE: Elaborado con base en datos del INEGI. Ercuesta Industrial
Mensual, Enero 1989,

una menor inversion en capital fjo (maquinaria y equipo) a
costa de un uso més intensivo de la mano de obra, la cual
puede tener un grado de agotamiento productivo mas rapi-
do v més marcado,

Va a depender de la organizacion empresarial el que la
mano de obra capacitada genere los niveles de productivi-
dad y calidad necesarios para llevar la produccién al merca-
do exterior.

PRECIOS

De entre los indicadores macroecondmicos que permi-
ten evaluar la evolucién de la economia de México, la infla-
cidén muestra el mejor desempeno en los Gltimos meses. Ello
es indicativo de que la estrategia de politica econfmica de
corto plazo, de alcanzar la estabilidad, estd dando resultado.
No obstante que se ha mantenido un control artificial sobre
los precios de algunos bienes, la concertacién ha creado una
conducta positiva entre los productores para no elevar los
precios y para no gspecular con sus récursos, lo que puede
redundar en hacer permanente y natural la estabilidad.

A pesar de que en abril el indice de precios mensual fue
superior al de marzo (1.5 por ciento contra 1.1), €n términos
anualizados la inflaci6n es la més baja de los dltimos 10 afios.
Es claro que ha habido un abatimiento importante de la in-
flacién en los tltimos meses y eso ha beneficiado a la planta
productiva en cuanto a que le permite planear mejor los pro-
yectos de inversion, dando mayor certidumbre ¥ confianza al
capital invertido.

Sin embargo, ¢s imperative que no sélo exista un benefi-
cio para ese sector, sino que se haga extensivo a la planta la-
boral y es0 se logra con la elevacién del salario real, el coal
ha perdido més de la mitad de su poder de compra en los
iltimos 6 afios. A pesar de que se ha logrado controlar el rit-
mo de aumento de los precios, el poder adquisitivo sigue dis-
minuyendo.

Por tal motivo es importante que en £l mismo marco de
la concertacion se tenga como una linga prioritaria a seguir,
elevarlos salarios nominales sin que ello implique un aumen-
to de precios, al menos no en la misma proporcidn, aprove-
chando que tanto ¢l antiguo pacto como el actual han hecho
conducta no inflacionaria entre los productores.

Un aumento de 100 por ciento en los salarios no tiens
porqué elevar los precios 100 por ciento, ni mucho menos en
més que esa proporcion, como si ocurria antes de los pactos,
sino que s6lo debe de elevarlos en la proporcidn que repre-
senta para las empresas el aumento de los salarios en sus cos-
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INFLACION ACUMULADA
México, enero - abril 1983 - 1989
(por ciente)

FUENTE: Flaborada con base en datos del Banco de México. Indicado-
res Econdémicos.

INFLACION
Meéxico, enero - abril 1989
(por ciento)
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FUENTT: Elaborada con base en datos del Hanco de México. [ndicado-
res Econdmiicos,

tos totales. Asi por ejemplo, si ¢l costo de la mano de obra
es de 10 por ciento con respecto a sus costos tolales de pro-
duccibn, el precio de los bienes que ofrece debe de aumen-
tar s6lo 10 por ciento. Si este fuera el caso tipico, entonces
habria una recuperacion real del poder adguisitivo del 90
por cienlo derivado del incremento del 100 por ciento del sa-
fario menos el aumento del 10 por ciento de los precios, lo
cual a su vez tiene efectos multiplicadores para el conjunto
de la economia, en virtud de que un aumento en el ingreso

real de las clases populares, casi necesariamente seria desti-
nady a consumir bienes nacionales y no suntunarios, lo que
provocaria fa reactivacion de la actividad econémica.

De alcanzarse una positiva reestructuracién de la deuda
externa, que logre disminuir tanto su monto como su servi-
cio v por lo tanto el flujo de recursos al exterior, ese ahorro
de divisas podria financiar el aumento de los salarios y los
precios no subirfan,

Ez importante seguir explotando la via de la concerta-
cidn, que ya probé su eficacia al disminuir la tendencia infla-
cionaria alcista, para concertar un aumento a los salarios sin
que s¢ disparen los precios, repercutiendo en la recupera-
cién del poder adquisitivo, el cual a su vez trae consigo be-
neficios adicionales como es el crecimiento del producto
interno.

LIBERALIZACION BANCARIA

En ¢l mes de abril se dio a conocer que las tasas de in-
terés dejan de ser fijadas por el Banco de México para ser
determinadas por el ahorro y la inversién efectivas, por lo
que cada banco podrd disponer de una tasa particular, de
acuerdo a su participacién en el mercado de dinero. En ese
sentido, los bancos tendran que competir por los recursos
del publico ahorrador ofreciendo el rendimiento mis atrac-
tivo, para lo cual necesitaran colocar productivamente el di-
nero que legalments les permite el banco central entre el
piblico demandante de eréditos, ya que de tener recursos
ociosos el rendimiento que ofrezcan a sus ahorradores
podria ser menor que el de otros bancos y perderian compe-
titividad.

Adicionalmente al anuncio de liberalizacién de ias tasas
de interés, el Banco de México disminuyé el encaje legal que
los bancos comerciales mantienen con €L, de 90 a 30 por cien-
to v eliminé condiciones; es decir, que ahora los bancos tie-
nen disponibilidad absoluta sobre el 70 por ciento del total
delos recursos captados a diferencia del 10 por ciento de los
que de manera condicionada, disponfan anteriormente.

No obstante fue la liberalizacién no se ha dado comple-
tamente, ¢sa estrategia constituye una particularidad dentro
del esquema de reestructuracion de la deuda externa que
México est4 teniendo con sus acrecdores; asimismo es una
preparacidn del sistema financiero mexicano a la apertura
comercial, la cual busca extenderse a los servicios, incluyen-
do los financieros, La banea mexicana debe volverse mds efi-
ciente para recibir la competencia internacional, en ese
proceso podrian darse quiebras o fusiones de bancos.
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TASAS DE INTERES DE MEXICO,
ESTADQS UNIDOS E INGLATERRA
Jutio de 1988 a marzo de 1989
(por ciento anual}

TASALIBOH TASAPRIME

CPP (México)

(Inglaterra)  {Estados Unidos) Mominal Real

1988 julio 831 9.65 40.72 20.28
agosto 8.69 10.0 39.50 28.50
septiembre  8.69 10.0 39.90 3276
oclubre 8.63 10.0 40.03 3072
noviembre 931 10.5 45.68 29.25
diciembre 9.31 10.5 45,68 2022

1989 enero 9.37 10.5 49.37 20.04
febrero 10.31 11.5 48.70 31.48
marzo 10.31 11.5 47.30 3371

FUENTE: Elaborada con base en datos del Banco de Méxaco.

Para completar la estrategia mencionada aqui deben to-
marse una serie de medidas de politica monetaria que sin
duda tendran implicaciones en ¢l conjunto de la economia.
La principal es que el gobierno reduzea su emisién moneta-
ria y/o la colocacién de Cetes, de manera tal que las tasas de
interés puedan fluctuar libremente v no cstén, como hasta
ahora, influidas y presionadas al alza por la oferta de Cetes.
En la medida que ¢l Baneo de México logre reducir la ofer-
ta de este instrumento de financiamiento gubernamental, y
los bancos compiten en ¢l mereado de dinero, entonces las
tasas de interés tenderdn a bajar

Aunque la oferta del Cetes es ¢l principal mecanismo de
financiamiento del déficit piblico, existen ahora condiciones
coyunturales para confiar que ese déficit puede ser cubierto
por otras vias, como es la tributaria, la que precisamente esta
stendo apoyada por los programas de fiscalizacién y revisién
o por via de los ingresos petroleros, los cuales han crecido a
raiz del incremento reciente del precio internacional de ese
hidrocarburo. Lo anterior conlleva a que el servicio de la
deuda interna se reduzea y que a la larga disminuya también
el tamafio del déficit ptiblico.

Por otro lado, en virtud de la disminucién del cocaje le-
gal la mayor disponibilidad de dinero por parte de los ban-
cos pueden hacer que la oferta monetaria se expanda
considerablemente por el efecto que tiene el multiplicador
monetario hacia elinterior del mercado de dinero. Silos ban-
cos no pueden colocar en créditos la mayor parte de su re-
serva disponible, a menos que el excedente lo destinen a
compra de papel comercial (emisiones de las empresas co-
mo mecanistio de financiamiento de corto plazo) o Cetes, la
ampliacién de la iquidez (dinero en poder del piblico) pro-
vocard presiones alcistas a los precios va que el exceso de
circulante es un factor que estimula la inflacién.

No obstante, la liberalizacién de las tasas de interés,

' cuaudo esta se llegue a consolidar, haréd un sistema financie-

ro mis eficiente, reducird la brecha entre la tasas pasivas y
las activas v disminuird ¢l diferencial entre la tasa de interés
de México con las tasas de interés internacionales, las cua-
fes afin en términos reales son mucho menores.

[.LA PARTICIPACION DE LA BOLSA DE
VALORES EN EL MERCADO FINANCIERO

La Bolsa de Valores tiene una participacién creciente en
el mercado financiero mexicano, ubicdndose como una de
las principales fuentes de financiamiento que tienen las em-
presas. Mientras en 1982 el nimero de empresas que cotiza-
ban en la Bolsa (ECB) era de 177, en 1988 llega a ser 299, las
cuales en su mayor parte corresponden a empresas del sec-
tor financiero (bancos y sociedades de inversidn principal-
mente). El valor total de las acciones de la ECB valuadas a
precios reales pasd de 177 mil millones de pesos en 1982 (2
por ciento del PIB) a 906 mil millones en el tercer trimestre
de 1983 (aproximadamente 9.5 por ciento del PIB); es decir,
¢l mencionado valor aumenté casi 4 veces en 6 afios.

Dentro del mercado financiero, 1a bolsa ha competido
crecientemente por la obtencién de recursos financicros
frente al sector bancario. Actualmente la captacion obteni-
da por la bolsa es aproximadamente la misma que la que tie-
ne la banca. En el primer trimestre de 1988 la bolsa capté &
billones 21 mil millones de pesos contra 8 billones 14 mil mi-
Uones de la banca; asimismo, los recursos totales acumula-
dos al 30 de marzo de ese afio, ascendian a 42.1 billones de
pesos en la primera y a 70,1 billones en la segunda. De di-
ciembre de 1987 a junio de 1988 ¢l valor de las acciones en
circulaciém en ¢l mercado accionario aumentd en 18.8 billo-
nes de pesos, mientras que la captaci6n de la banca crecid
s6lo 12.3 billopes de pesos.

En la misma forma ha crecido también la participacion
de los intermediarios bursitiles {casas de bolsa) en contra-
posicidn con los intermediarios bancarios (bancos comercia-
les). Los cinco principales bancos (Banamex, Bancomer,
Serfin, Comermex v Atlantico) tienen un total de recursos
que duplican las de las 5 principales casas de bolsa (Tnver-
lat, Operadora de Bolsa, Inbursa, Acciones y Valores v Pro-
bursa); esto es, 48.5 billones de pesos contra 24.8 billones,
respectivamente, al 30 de marzo de 1988. Sin embargo, 5i se
elimina la participacién de Banamex y Bancomer, los cuales
tanto por ¢l volumen de su captacién como por ¢l valor de
mercado de sus acciones rebasan con mucho la participacion
tipica del resto de los bancos y casas de bolsa, entonces los
siguientes tres bancos en importancia tuvieron un total de
16.2 billones en comparaciin con los 16.7 billones de las tres
principales casas de bolsa.
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CAPTACION DE RECURSOS FINANCIEROS
Banca Comercial y Casas de Bolsa
Méxicn, ler, inimesire de 1988
(billones de pesos)
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CASAS DE BOLSA

/

(1) Banamex (7) Inverlat

(2) Bancomer  (8) Operadora de Bolsa
{3} Serfin (9) Inbursa

{4) Comermex  (10) Acciones y Valcres
(5) Atldntico (11) Prebursa

(6) Otras S.N.C.  (12) Otras casas de bolsa

FLIENTE: Elaborada con base en datos de la Bolsa Mexicana de Valo-

res v Asociacién Mexicana de Bancos.

E2n cuanto al monto de utilidades, Serfin y Banco Inter-
nacional que tuvieron tercer lugar i cuanto utilidades, su-
maron 17,334 millones en el primer trimestre de 1988,
mientras que Inbursa (primer lugar) e Inverméxico (segun-
do lugar) tuvieron una utilidad de 22,900 millones de pesos.
Es decir, que las principales casas de bolsa, lograron mayo-
res utilidades que los principales bancos, después de Bana-
mex y Bancomer.

SOBRE EL REGLAMENTO DEL IMPUESTO
AL ACTIVO DE LAS EMPRESAS

Tras la aprobaci6n de la ley que dio vida al Impuesto al
Activo de las Empresas (LAE) se desatd una ola de protes-
tas ¢ incluso se escucharon amenazas, por parte de empre-
sarios, de abandonar la concertacién para la estabilidad y el
crecimiento. Uno de los argumentos que se esgrimieron y
fue resulta interesante destacar es que, seg(in estimaciones
del sector privado, la parte visible de la economia sub-
terranea, coma son las actividades de los vendedores ambu-
lantes y prestadores de servicios sin base fija, dejan de pagar
impuestos por un monto aproximado a 500 mil millones de
pesos anuales, por o gue el gobierno deberia de enfocar su

atencién en ¢ste problema; sin embargo, la estimacién de la
recaudacion del TAE de un billdn y medio revela que la eva-

stdn de las empresas establecidas tiene una magnitud mayor.

El elemento clave que impidi6 el rompimiento entre em-
presarios y gobierno fue la promesa de la Secretaria de Ha-
cienda de considerar los argumentos expuestos en las criticas
para la formulacion del reglamento de la ley.

No obstante, ¢l reglamento publicado a fines del pasado
mes de marzo, 0o contiene modificaciones sustanciales a la
ley; ademds, hace explicita la intencién de "lograr que
aquéllas empresas que operan deficitariamente superen es-
ta situacién que afecta la economia y las finanzas del pafs,
dado que éstas también originan gastos piblicos, en relacién
a los cuales deben contribuir”,

Los aspectos en los cuales el reglamento introduce algu-
na variacién son los siguientes;

a) Las inversiones en activos fijos que realice unaempre-
sa quedan exentas del pago del impuesto durante el ejerci-
cio en que se incia su utilizacidén y el ejercio siguiente,
déndole el mismo tratamiento que a las empresas nuevas,
con lo gue se ¢limina el argumento de que el IAE inhibe la
inversion.

b) Los arrendadores de inmuebles con rentas congeladas
no estin abligados al pago del impuesto, lo cual no estaba
contempiado en la ley.

¢) Las personas fisicas v las morales con fines no lucrati-
vOs presentaran pagos cuatrimestrales en vez de mensuales
como lo establece la ley.

d) En el caso de empresas que se dediquen a la construc-
ci6n de obras piblicas y a la venta de lotes, asf como a los
concesionarios de la operacién de carreteras se amplia de
tres a cinco anos el periodo para acreditar el remanente del
IAE que no hubieran podido hacer contra el impuesto sobre
la renta en el mismo ejercicio.

El resto de las disposiciones que contiene el reglamento
serefieren ala definicién de conceptos y ala clarificacién de
procedimientos, las cuales fueron complementadas con la
elaboracion de un nuevo formato que simplifica el pagoy los
acreditamientos tanto del IAE comao del ISR,

Sin embargo, todavia no se puede decir que el expedien-
te se ha cerrado, falta conocer la reaccion de los empresa-
rios cuyos amparos fueron declarados improcedentes; asi
como evaluar si ¢l nuevo impucsto logra los efectos correc-
tivos deseados. B
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