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ECONOMIA INTERNACIONAL

LA BALANZA COufERCLAL EN 7989
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L;L balanza comercial de enero a mayo de 1989 pre-
sento un saldo positivo de 320.4 millones de ddlares
(mdd), cifra 85.7 por ciento inferior a la observada en
¢lmismo periodo de 1988. Lo anterior es resultado de
que el monto total exportade en ese lapso fue de
9376.7 mdd, 5.0 por ciento mayor que en 1988, mien-
tras que las compras al exterior ascendieron a 9 056.2
mdd, 35.4 por ciento mayor que en el mismo periodo
del ano anterior. Destaca el comportamiento de la
ventas al exterior de productos manufactureros cuyo
monto se meiementd en 9.1 por ciento, a diferencia
de las agropecuarias y exiractivas que presentaron
una disminucién de 13.7 y 0.9 por ciento, respectiva-
mente.

Las ventas al exterior de productos petroleros se
vieron favorecidas por mejores precios internaciona-
les del crudo, ello permitié un incremento de 5.6 por
ciento en el valor de las ventas, aungue el volumen
vendido se vio ligeramente disminuido. Las exporta-
ciopes petroleras sumaron de encro a mayo 3 232.6
mdd con un precio promedio del barril de petroleo de
15.32 délares.

Elnotorio aumento de las importaciones propicia-
do por la apertura comercial ba favorecido la compra
de bienes de consumo, la cual hasta mayo sumaba
1 199.3 mdd, es decir 146.8 por ciento de incremenio
en relacion con el afio anterior; el sector publico im-
portd 376.4 mdd v 822.9 mdd el sector privado.

Lasimportaciones de hicnes de uso infermedio su-
maron 6 125.2 mdd: en este rubro el sector pablico in-
crementd su compra 9.2 por ciento y el sector priva-
do 30.1 por ciento.

Por compras al exterior de bienes de capital se
egresd 1 731.7 mdd, 27.0 por ciento mas que ¢n cse
mismo periodo del afio anterior. El sector pablico dis-
minuyd dichas adquisiciones 18.3 por ciento y el sec-
tor privado las aumentd 29.9 por ciento.

BALANZA COMERCIAL AGROPECUARIA

La venta de los productos agropecuarios ascendid a
886 mmd en los primeros cinco meses de 1959, o que
significd una disminucién de 13.7 por ciento con res-
pecto a enero-maye de 1988. Los principales produc-
tos que se exportan son el algodén sin cardur y peinar,
café crudo en grano, jitomate fresco o 1« gzraalo le-
gumbres y hortalizas frescas y ganado vacuno; la ven-

ta al exterior de estos productos
isminuyé durante el per
EXPORTACIONES DI MEXICO dismimugo gursnte el periodo
Millones de ddlares analizado. Cabe senalar que el
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IMPORTACIONES DEMEXICO
Millones de ddlares
{(mayo, 1989)

cinco primeros meses de 1989,
contrastante con el superdvit que
presentd el anc anterior que fue
de 399.7 mdd en ¢l mismo perio-

FLUJO ~ FLUIO VARIACION do.
CONCEFPTO MENSUAL ACUMULADO PORCIENTUAL
ENERO-MAYO ENERO-MAYO 89/88 T o
Los principales productos que
Imporlaciones totales 1957.6 $056.2 354 se importan son: semilla de soya.
Bicnes de consumo 300.0 11993 146 8 maiz, semillas ¥ frutos Cleagin()-
Bienes de uso inlermedio 13075 61252 36.0 508y plClCS ¥ CUCTOS stn curtir.®
Biencs de capital 3501 17317 27.0

FUENTE: Banco de México.

Alicia Torres Rodrigriez

REIACIONES COMERCIALES
MEXICO-ESTADOS UNIDOS

S RS

EI intercamhio comercial entre México y Estados
Unidos ha sido muy significativo para ambos paises;
para México rcpresenta dos terceras parles de su co-
rnercio con el exterior y para Estados Unidos, 2 pesar
de que sélo significa 6 por ciento de su comercio to-
tal, nuestro pais es unc de sus cinco principales socios
comerciales.

Durante la presente década el intercambio ha dis-
minuido debido a la contraccién de la actividad
econdmica de México ya que mieniras las exportacio-
nes crecieron a una tasa promedio anual de 3.7 por
ciento en el periodo 1982-1987, las importaciones
provenientes de Estados Unidos disminuyeron a una
tasa promedio anual de 2.6 por ciento en el mismo lap-
50,10 que se tradujo en un saldo favorable para Méxi-
co. Sin embargo, en los dltimos meses se ban estado
produciendo algunos cambios y existen indicios de
que los resuitados tienden a equilibrar la balanza co-
merciat entre los dos paises.

Por una partc, el gobierno mexicano ha impulsa-
do un programa de liberalizacion del comercio exte-
rior que en el corto plazo ha provocado unp crecie-
miento aceleradado de las importaciones. En tanto,
¢l gobierno estadounidense, dentro de su estrategia
para climinar el alto déficit comercial que cnlrenta,
ha disenado el Plan Brady con el fin de que los paises

endeudados, especialmente México, recuperen su
crecimiento econdmico, lo cual se traducira en mayo-
res exportacioncs norteamericanas.

Estos cambios estdn ya reflcjdndose ¢n jas es-
tadisticas del sector externo: durante el afio 198,
mientras las exportaciones crecieron (.2 por ciento,
las importaciones lo hicieron en 44.6 por cicnto. En
el mes de junio del presente ano se dio a conocer que
el déficit comercial mensual de Estados Unidos se re-
dujo 20 por cicnto, al pasar de 10 070 a 8 170 mille-
nes de dolares (mdd). Esta disminucion del délicit se
vio favorecida por la reduccion del saldo comercial
mensual favorable a México por 355 mdd, al pasar éste
de 452 a 96 mdd, que representa el 20 por ciento de
la reduccion total del déficit comercial nortcamerica-
no.

De estos datos, lo mas relevante para México es
que esta reduccion del superavit en el intercambio
con Estados Unidos es mayor que el superdvit del sal-
do de la balanza comercial mexicana total del mes an-
terior (mayo), el cual fue de 320 mdd.

Sin embargo, las cilras de balanza comercial de
México correspondientes al mes de junio consignan
una reduccioén en su saldo de solamente 7 mdd, al si-
tuarse éste en 313 mdd, lo que sugiere que, 0 existe
un desfase entre las estadisticas de ambos paises, o
bien, que sc incrementaron las ventas netas al resto
dcl mundo por un valor de 348 mdd.
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COMERCIO DE MEXICQ CON ESTADOS UNIDOS Lo anterior significa que
19871988 México deberd intensificar el
(millones de dolates) esfuerzo por diversificar sus re-
laciones comercial, ya que por
S una parte, se informd que nue-
18(T vamente el déficit de Estados
14 Unidos se redujo en julio, al re-
i _:_gi.a'_l'r:'u un saldo negativo de
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FUENTE: Elaborado con base en datos del INEGI, Estadisticas del Comercice Exterior de Mexica

PERESTROIKA:
F 'O"»U MICO
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UN PUNTO DE VISTA

S P R

Lo:s cambios que hoy en dia experimenta la Unién
Soviética tienen su raiz en el reconocimiento por par
te del gobierno de la necesidad de abandonar un mo-
delo economico que ha hundido al pais en una crisis
econdmica al borde del colapso. Los bajos salarios y
los limitados derechos a |as cn'-p-.-u;ulix'uﬁ son las dos
condiciones qui_ permiten el mantenimeintodel enor-
me aparalo burogritico, en el cual la luuflumu 1ay la
p"l[’d]]‘uw son las I'-r11||.1|m es caracleristicas. Los enor

mes gastos en administracion burocritica, asi comoen
defensa han provocado grave carestia de bienes -LI

consumo, sobre todo en productos elaborados. El di

nero de los soviéticos no tiene desting; es decir, précti

camente no existe €l mercado. De lﬁ amenaza de la
paralisis econémica surge la perestroika. La libera-
cidn econdmica es el motor de este cambio para crear
los mercados de produccidn, de consumo y de valores.
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En un documento publicado en la Unidn Soviéti-
cacon el titulo: "Perestroika, as seen by an economist”
(Perestroika, vista por un economista), Nikolai
Shmelyov, doctor en economia y especialista en eco-
nomia internacional, explica las caracteristicas de ¢s-
ta reforma econdmica. Se presentan aqui las ideas
principales.

NUEVO PENSAMIENTO

El reconocimiento de las necesidades reales de la po-
blacién marca €l inicio de la era de la perestroika. Si
las cosas prosiguen de acuerdo a los planes actuales,
al final de la siguiente década la influencia del Estado
en la planeacion directiva abarcard solode 12 a 15 por
cientode los productos hechos en el pais. Esto es, més
o menos lo que hoy se requiere para el control de la
produccién de defensa y algunas areas relacionadas.
Se debe consolidar la organizacidn de la produccion
sobre la base de las cooperativas (unidades producto-
ras particulares que operan en la Unidn Sovi€tica).
Desde su aparician, las cooperativas han crecido no
obstante los altos impuestos y las severas medidas ad-
ministrativas aplicadas, que ban puesto en peligro su
existencia.

NUEVAS REGLAS ECONOMICAS

El obstaculo principal para el éxito econdmico es que
el rublo no funciona desde €l momento en que ni em-
presas ni individuos pueden adquirir los bienes que
desean. En parte esto se debe al enorme gasto mili-
tar, pero sobre todo a la carencia de derechos
economicos para las empresas y a los bajos salarios de
los trabajadores, que son las principales condiciones
para el florecimiento de la burocracia.

El desarrollo de la burocracia ha provocado gran-
des absurdos econamicos. Uno de ellos es, por cjem-
plo, mantener tres millones de "inspectores” de cam-
pesinos en el campo. Otro, la construccion
multibillonaria (en rublos) de un ferrocarril que cu-
brirfa una ruta regional, y que desde que se hech6 a
andar nadie lo ha requerido. Las formas de organiza-
cion econdmica que tan eficientemente se utilizan en
otras partes del mundo pueden ser aplicadas en el
pais. Dichos métodos son puramente técnicos, social-
mente neutrales y propios de cualquier sociedad con
profunda division del trabajo.
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En el caso de una nueva organizacion econdmica
i.cudl sera el papel del Estado? Sera un papel de vital
importancia en la determinacion de las "reglas gene-
rales del juego” del mercado, de la estrategia de desa-
rrollo nacional y regional, y en tareas que no pueden
tomar las empresas privadas, por fuertes que sean
estas, tales como: regulacion de impuestos, pensiones,
educacion, salud y ayuda social en general.

ELVALOR DEL RUBLO

Alcanzar el valor completo de la moneda, fuerza vilal
de cualquier economia normal y saludable, es la cues-
tién fundamental. Durante anos se ha pensado que el
rublo es fuerte; esta ha sido una ilusién méis. Ahora
que el pais estd a un paso de la catdstrofe econdmica,
la tarea no es inventar una ilusion mas, sino asimilar
lo que el hombre ha producido desde el viejo Egipto
hasta la actualidad y aprovecharlo para el bienestar
de la poblacion.

Este primer paso de alcanzar un valor real comple-
to del rublo esta orientado a equilibrar la produccion
vy la demanda en el pais; lograr equilibrio presupues-
tal del Estado, esto es, reducir el déficit fiscal o man-
tenerlo al nivel aceptable de un pais en ¢l que la so-
ciedad cree en su gobierno, y finalmente, que exista
libre convertibilidad del rublo en monedas extranje-
ras.

EL MERCADO

Frecuentemente se hacen afirmaciones de que no
existe la forma pura del mercado en ninguna parte del
mundo. Estas ideas son grandes errores o, mejor di-
cho, gran ignorancia. Es cierto que el Estado trata de
hacer ajustes del mercado, trata de influir, pero pre-
cisamente en un mercado ya existente.

Desde un punto de vista puramente econdomico no
hay nada que impida que una empresa en un pais $o-
cialista pueda desarrollarse como en cualquier otra
parte del mundo. Esto debe de empezar con la liber-
tad del desarrollo del mercado y la participacion en el
capital de otras empresas, bancos, compaiiias de se-
guros y socios extranjeros. Lo mas importante aqui es
que la empresa socialista debe de ser reaimente inde-
pendiente, ser su propio duefo.
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Pero actualmente no existe un verdadero merca-
do. No se tiene un sdlo mercado integrado donde no
se den obstaculos tales como: barreras administrati-
vas, reglas arbitrarias, barreras en carreteras entre las
diferentes regiones del pais (como en elsiglo Xv), mo-
nopolios en la produccién, precios distorsionados, in-
capacidad del rublo, paralisis de sistemas de financia-
mientoy crédito. Todo esto impide la libre circulacion
de mercancias, personas y capital. El mercado sdlo
serd efectivo cuando ¢l rublo tenga un valor comple-
to real, con libre convertibilidad.

CARENCIAS

Las carencias en la esfera de la produccion se dan solo
en algunas dreas: materiales de construccidn, papel,
productos quimicos y de alta tecnologfa. En cambio
se dispone de bienes como petrdleo, metales, herra-
mientas de trabajo, tractores e instrumentos de cose-
cha que se producen en considerables cantidades. En
la esfera del consumo, existen carencias de productos
como automoviles, videocaseteras, computadoras
personales y otros bienes cuya produccién tomaré to-
davia mucho tiempo. Pero no hay carencias en pro-
ductos como calzado, telas, ropa, muebles y vajillas.

Con la nueva politica se liberard al mercado
doméstico de la impotencia del actual sistema de ad-
ministracién que tanto desperdicio genera; finalmen-
te surgirdn empresas que produzcan lo que en reali-
dad se requiere sobre todo en el mercado de bicnes
de consumo. En cuanto a las empresas estatales,
tendrd que pasar tiempo antes de que empiecen a
operar eficientemente.

RENTAS, CONTRATOS Y COOPERATIVAS

La proclamacidn por parte del Estado, del derecho
que tienen familias y cooperativas de produccion a
trabajar por su parte, con unarenta que va de un mini-
mo de 25 afios a 50, y en algunos casos con caracter
perpetuo, ha sido el gran avance en materia de rentas
y confratos.

El surgimiento de las cooperativas no fue facil. En
un inicio las autoridades del Estado les imponian co-
mo obstaculos altos impuestos sin precedentes a nivel
mundial; las cooperativas adquirfan insumos y mate-
riales de produccidn de las empresas estatales y, a su
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vez, las empresas del Estado compraban esos insumos
y materiales a un precio tres a seis veces menor que
las cooperativas. No obstante este hecho, se les pro-
hibia vender sus productos a un precio superior que
las empresas estatales.

Pero no hay duda de que hoy se esid a favor de las
cooperativas. Actualmente no se permiten aplicacio-
nes de impuestos, control de precios ni prohibiciones
administrativas a este tipo de empresas. Sin embargo,
las cooperativas y las empresas estatales no son sufi-
cientes para abastecer el mercado.

IMPORTACIONES

Se deben incrementar las importaciones de bienes de
consumo; ello es indispensable para el actual periodo
de perestroika, en el cual se habran de sentar las ba-
ses para el nuevo mecanismo econémico y la nueva
estructura de propiedad.

La primera pregunta es de donde se obtendran los
recursos para incrementar las importaciones (las esti-
maciones son de 5 mil millones de délares anuales pa-
ra un periodo de cuatro a cinco anos). Cualquier per-
sona familiarizada con el comercio exterior de la
Unidn Soviética diria que es imposible obtener esos
recursos. Probablemente eso es cierto con las cond:-
ciones econdémicas actuales. Pero si se buscan nuevos
caminos, sera posible lograrlo. El primer camino sera
aumentar las exportaciones a través de la modifica-
cion del valor del rublo, el cual es completamente [ic-
ticio. Otro camino serd promover la exportacion de
productos tanto de cooperativas como de empresas
estatales, ya sea dircclamente o a través de asociacio-
nes intermediarias. Finalmente, ¢l cambio de la es-
tructura de importacion y el uso de crédito interna-
cional consolidarian los medios para poder
incrementar las importaciones del pais.

Hay que cambiar la prioridad de las importaciones.
No hay en la actualidad nada mas beneficioso para ¢l
Estado que la importacion de bienes de consumo. Es-
to no tiene gue verse como algo que pueda afectar los
intereses del Estado, o como caprichos de cieria par-
te de la poblacién. La estructura de las importaciones
se divide en tres areas: en orden de importacia, pri-
mero granos y carne; en segundo término, material y
equipo industrial para proyectos de construccian, vy,
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tinalmente, dilerentes componentes para la opera-
cion de las empresas. Si bicn en ¢l tereer grupo seria
dilivil prescindir de esas importaciones, pucs se trata
deempresas que estdn luncionando. en los dos prime-
ros grupos si s¢ esta en condiciones de ahorrar. Por
cjemplo. ¢l gasto del Estado en compra de grano es
impresiwonante: de tres a cuatro mil mitlones de déla-
res anuales. Por otra parie. existe aclualmente en la
L'nidn Soviética equipo para construceion que no ha
sido utilizado. Poco a poco se oxida v se vuelve abso-
leto. Sin este tipo de desperdicios se podria ahorrar
inportaciones del segundo grupo.

CRITICA AL PLAN BRADY: ES MEJOR
ATRAER DE REGRESO A LOS
CAPITALES FUGADOS*

A i

LA

.
i icte anos después gue la crisis internacional de la
deuda estalld en México, los paises deudores cstén
aun tratando de cscapar de la trampa que signilica ¢l
bajo crecimicnto ccondmico. En promedio, cada anc
los paises deudores pagan a los acreedores 3 0 4 por
ciento mas de su PIB en servicio de la deuda que lo
que reciben por nuevos préstamos, ¢n Consceuen
¢slén sin liquidez, no pueden invertin ni crecer y
poco pucden atraer capital. Bl plan de reduceidn
ladcuda propuesta por Nicholas Brady, Secrcianodel
Tesoro de Estados Unidos, pretendia romper ese
circulo negativo. Sin embargo, el alivio logrado por Ja
reduccion de la deuda de México no tuvo tanta sucr-
te: ¢l acuerdo con la banca comercial acreedora per-
mitird a México ganar anualmente alrededor de 1 por
ciento, tanto en reduccidn de inlereses Como por nue-
vos préstamos. La conclusidn es que el Plan Brady
seraun {racaso a menos que los prestamistas otorguen
mucho més.

b

La razén por la cual los banqueros no apoyan ¢l
Plan Brady es porque se jes solicita contribuir con mas
nréstamos no obstante que encaran en su contabili-
dad la desvalorizacion de los antiguos empréstitos.
Adcmais, tienen otra razén para ser excépticos: se es-

* Adaptado de The Economist, agosto, 1989.

‘carta economica reglonal, ano 2, num 8
Encuanio al uso delerédito internacional, este de-
penderd fundamentalmente del cambio en la forma
de pensar. Sise piensa en seguir siendo clernamente
exportadores de petroleo y gas. que los productos
nunca seran competitivos en ¢l mercado internacio-
nal, y que la economia abierta ¢s a [orma en que se
desarrollo ¢l mundo, pero no el mundo ruso, enton-
ces no se lograra. Pero st se asimila fa importancia de
la perestroika, del nuevo mecanismo ccondmico, y de
la eficiencia de un sistema de incentivos, si podra ser
logrado. &

Cerlos Flores Marun

Lima gque ¢n (¢rminos generales la mitad de fo prests-
do a paises desarrollados en Ja década pasada sc [ugo
rapidainente hacia ¢l exterior. La salida de capitales
cs dificl de medir, pero ecconomistas del banco J.P.
Morgan estiman que los activos depositados en el ex-
tcrior por parte de residentes det sector privado no
bancariode 15 principales pafses deudores crade cor-
ca de 300 mil millones de dolares hasta fines de 1987,
mds de la mitud de su deuda externa total. Los mexi-
canos residentes licnen 84 mil millones depositados
fuera, cquivalentes a cuatro quintos de la deuda del
is; de Argentina existen 46 mil miliones que os mds
de tres cuartos de sa débito. El que los propios resi-
dentes de un pals no lengan confianza en su conomia,
¢s un mensaje claro gue los prestamistas cxtranjeros
reciben y consideran on sus decisiones.

Fute cs el meallo del problema de o deuda del o
cer mundo. Reducir la deudi cs necesario y conve-
nicnte, perosila mala administracion continda. los ca-
pitales propios sc¢ mantendran afuera. Tipos de
cambio sobrevaluados, tasas negativas de intercs real,
grandes déficir presupuestarios, alta infllacidn ¢ insu-
ficienics mercados de capital animan a los inversionis-
tas locales airse de prisa. Incentivar a que los residen-
tes repatricn sus aclivos y atraer inversion extrajera
requicren lo mismo: politicas [inancicras sanas, tipos
de cambio realistas y relormas macroecondmicas de
largo plazo para ayudar a crecer yrestaurar la confian-
za. S1sc logra que el capitat [ugado regrese, ello pro-
vera mas fondos que los que 1a banca comercial pue-
dc aportar.
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México y otros paises, 1987
(miles de millones de dolares)

CAPITAL FUGADO Y DELDA EXTERNA

quedaron; sin embargo, con cllo
las finanzas nacionales ganan.

ARQENTINA

BRASIL

MEXICO

VENEZUELA

Bl capital fugado ha sido la
pieza [altante en la lucha por
romper ¢l circulo vicioso de la
caida del crecimiento y el incre-
mento de la deuda. El alivio de ia
deuda, como se propone bajo el
Plan Brady, puede hacer su parte
dando a los gobiernos espacio pa-
ra implementar reformas e incre-
mentar la confianza, pero el re-

0 20 40 60 80

N lorno de los capitales Fugados
ticne que ser considerado con

120 140 n, I .
tanta prioridad como persuadir a

s
Bl cAPITAL FUGADO DEUDA EXTERNA I

los bancos. México ha marcado el
camino; su gobierno ha hecho
mas que la mayoria por poner su

FUENTE: Elaborada con base en datos de "The Econonist”, agosto 1989.

economia en orden, lo cual com-
binado con el acuerdo de reduc-

Sin embargo, atraer de regreso a capitales que *

estan lucrativamente invertidos en el exterior proba-
blemente requiere mas que sélo politicas sanas. Los
gobiernos tendrian que ofrecer tipos dc cambio pre-
ferenciaies para el capital que regrese; se podria per-
mitir que sumas importantes fueran depositadas en
cuentas nominadas en ddlares, o heneficiarlos con
unaamnistia impositiva (como valo anuncié México).
Estas concesiones son desagradables puesto que se
recompensa al capital fugado mientras se aplica un
tratamiento normal a los capitales y el trabajo que se

TASAS DE INTERES
INTERNACIONALES

Ln el periodo junio-julio las principales tasas de in-
lerés internacionales observaron una tendencia a la
baja: la tasa Prime de Estados Unidos disminuyd un
punto porcentual, de 11.5 a 10.5 por ciento, y la tasa
Libor de Londres {para dolares a tres meses) pasé de
9.56 ¢cn mayo al 8.56 por ciento a fines de julio.

cidn de [a deuda logrado con la
banca comercial cstd ayudando a restaurar la confian-
zay atraer dc regreso capitales mexicanos.

Los funcionarios de los paises deudores comun-
mente s¢ quejan de que la austeridad y las reformas
econdmicas traen pocas recompensas. Sin embargo,
no se ha considerado que tos mayores premios poten-
ciales de tales politicas son cheques contra el exterior
que pueden ser firmados por algunos de sus propios
ciudadanos. &

Ricardo Garefa Palacios

Lo amterior s¢ debe cn gran parte a que se logrd
controlar el brote inflacionario en Estados LTnidos, ya
que se regisird una tasa de inflacion mensual de 0.2
por ciento en ese mismao periodo, por 1o que fugron
relajadas las medidas de contencién que se habian
aplicado. Sin embargo, se esperaba que la reduccidn
de las tasas continuara para evilar que la economia
norteamericana caycra en una recesion, producto de
la politica antiinllacionaria, lo cual no se ha produci-
do debido a los buenos resultados obtenidos en el em-
pleo, la inversion y el déficit de la balanza comercial,
lo cual se tomd coma sefial de que el actual nivel de
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CUMPORTAMIENTO DE LAS TASAS LIBOR'Y PRIME
Enero 1988 - agosto 1989
(por ciento)
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IFUENTTE:: Elaborada con base en datos del Banco de México, Indicadores Econdnucos
DIFERENCIA ENTRE LAS TASAS LIBOR ¥ PRIME
Finero 1988 - agosto 1989
(por cienlo)
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FURNTE: iflaborada con base en datos del Banco d¢ México, indicadsrey Econdmicos.

carta econdmica regional, ano 2, nim 8

las tasas de interés es el adecua-
do, a pesar de las fuertes presio-
nes de la Casa Blanca y del Con-
greso. La tasa Libor por su parte
aprovechara esta situacion y por
lo pronto no registraré reduccio-
nes, manteniendo su diferencial
respecto a la Prime.

Estos movimientos ala bajaen
las tasas de interés bencfician a
México en dos sentidos:

a) Lareduccion de tasas se tra-
duce en unadisminucion enel pa-
go de intereses de la deuda exter-
na. Este beneficio puede variar
segin sea ¢l monto de deuda que
sc renegocie a la tasa fija de 6.25
por ciento.

b) Se reduce la presidn sobre
las tasas de interés internas, las
gue se han mantenido altas ¢n
términos relativos para retener ¢l
ahorro interno y tratar de atracr
nuevos capitales, entre los que se
cuentan los que han salido del
pais en la diltima década.®

Fedenco Curiel Guitérrez
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