La economia de México llega al final
del milenio con un crecimiento de
5.5 por clento anual promedio des-
pués de la crisis de 1995; este creci-
miento es superior al de la poblacion,
por lo que también existe un incre-
mento en el ingreso por habitante de
3.6 por ciento durante el periodo de
1996 a 1998. En concomitancia, ios
viejos problemas estructurales, lejos
de resolverse, parecen agudizarse.
Este ensayo se propone hacer una
reflexidén sobre el crecimiento eco-
ndémico, para después analizar los
problemas y las dificultades que
probablemente enfrentara la econo-
mia durante este afo.

El crecimiento del producto nacional
posterior a diciembre de 1994 y al
critico afio de 1995 es, sin duda, un
logro de la politica econémica del
régimen, en especial si se le compara
con el estancamiento inflacionario
posterior a 1982,

Durante el sexenio de Miguel de
la Madrid el producto interno bruto
no crecid como se esperaba; en el
sigulente hubo cierta mejora, con Ja
llegada de capital externo v las expec-
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tativas de muchos actores sociales de
una nueva ola modernizadora. Para-
déjicamente, sin una politica indus-
trial y sin direccion ni estrategia de
futuro que estimulara las actividades
manufactureras, el empleo disminu-
y6 en la mayoria de las ramas. Aun-
que no es el objeto de este articulo
analizar Ja evolucidn de la economia
del sexenio anterior, conviene men-
cionar que transité sobre las vias de
los servicios, la banca, las privati-
zaciones y la especulacidn, sobre lo
cual gravitaron los saldos deficitarios
en la balanza comercial.
Obviamente, lo anterior no signi-
fica que la administracion actual po-
sea Lécnicas superiores a la anterior,
pero es necesario considerar los con-
trastes en la direccidn de la politica
del Presidente Zedillo. En conse-
cuencia, aquellos que piensan que el
desempefio econdémico desde 1996
hasta la fecha desmerece por la crisis
de 1995 no observan la diferente ca-
lidad del mismo, sobre la cual se estan
fincando nuevas ilusiones las élites
econdmicas del pais de lograr un cre-
cimiento sostenido; aunque siguen
siendo precavidas, con mas de 36 mil
millones de dolares en depésitos tan
s6lo en bancos norteamericanos.
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En efecto, por lo menos los indi-
cadores macroeconémicos mues-
tran que las secuelas mas perversas
de la crisis han sido vencidas; prin-
cipalmente porque las cuentas ex-
ternas no se han deteriorado, como
sucedié permanentemente en la ad-
ministracion encabezada por Carlos
Salinas, concentrada en el gesto de
estabilidad financiera para atraer
inversionistas externos de porta-
folio.

Posterior al ajuste del tipo de
cambio forzado por el mercado, el
nuevo crecimiento descansa en las
actividades industriales. Buena parte
de la inversién manufacturera es ex-
tranjera, ya que en su mayoria los
empresarios nacionales sélo pueden,
en el mejor de los casos, pagar sus
deudas y mantienen resabios de la
crisis de credibilidad originada en
proyectos de inversion que han
implicado un nivel de consumo y de
importaciones insostenible. En sin-
tesis, el crecimiento parece descan-
sar mas en la inversidn extranjera
directa y mucho menos en la indi-
recta y en los débitos privados, Desde
luego, estas nuevas tendencias aiin no
tienen sentido cuerdo, y por ello re-
quieren de una politica econdmica
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acorde con nuevas necesidades de
actores mas exigentes.

La actividad industrial del 4ltimo
trienio ofrece buenos resultados en
produccion, empleo y exportaciones.
Obsérvese que el saldo comercial con
el exterior es mucho miés adecuado.
Si se compara el crecimiento de las
manufacturas y de los servicios con
el del producto interno bruto, se
observa también una diferencia im-
portante: la produccion de las em-
presas esta mas diversificada; por lo
tanto su necesidad de endeudarse es
menor. En contraste con el pasado
reciente, el crecimiento no se finca
en un tipo de cambio sobrevaluado
ni en un excesivo crédito bancario.
Aun en 1998, cuando el gobierno
redujo el gasto publico, el creci-
miento de] empleo manufacturero
fue de 3.6 por ciento anual hasta
septiembre. El avance de las manu-
facturas crea empleos, genera efectos
multiplicadores y refleja una mayor
produccion de mercancias. Este
empleo ha servido para compensar
el cierre de muchas fuentes de trabajo
en ios servicios, en donde los traba-
jadores no eran sostenibles de todas
maneras.

Es significativo que en el tercer
trimestre de 1998 no ocurriera la de-
saceleracién prevista del crecimiento;
el producto interno bruto se incre-
mentd 5 por ciento, superandc el
registrado en el anterior trimestre; el
crecimiento acumulado del producto
tnterno bruto en los primeros nueve
meses del afio fue de 5.3 por ciento;
finalmente, el crecimiento anual fue
de 4.8 por ciento. Ese crecimiento,
mayor que el esperado, revela que los
efectos de la reduccion del gasto
publico sobre el mercado interno,
principalmente el gasto privado,
fueron reducidos y la inestabilidad
de los mercados internacionales no
afectd dramaticamente a la produc-
c16n nacional destinada al mercado
interno ni la orientada a la expor-
tacién. La correspondencia sectorial
entre componentes de la demanda
interna, INversion y consumo, pro-
ducto interno bruto y comercio exte-
rior permite aproximar Jos factores
que explican el crecimiento.

Si bien es cierto que el segmento
del mercado interno conformado por
el consumo privado de bienes dura-
deros y por gasto total de inversién,
que representan 26 por ciento de la
demanda interna, registré una reduc-
cién en su dinamismo;' la produc-
c16n nacional que abastece esta parte

Crecimiento del producto interno bruto y del empleo
México, 1983-1998
(por ciento)

del mercado interno, donde se con-
centra el comercio exterior, aumen-
5.2 De ello se concluye, porun lado,
que las importaciones no despla-
zaron significativamente a la pro-
duccién nacional en el mercado in-
terno y, por olro, las exportaciones
no registraron un detertoro sustan-
cial’?

El otro segmento del mercado
nterno, consumo publico y privado
correspondiente a bienes y servicios
no duraderos, gue representa 7.4 por
ciento de |la demanda interna, no
registré un ritmo menor de creci-
miento respecto a los primeros meses
del afio. La demanda interna de esos
productos y servicios aumentd 5.1
por Ciento tanto en el tercer trimestre
como en los primeros nueve meses
del aflo; lo mismo ocurrié con el pro-
ducto interno bruto, que se incre-
menté en esos dos periodos. Aunque
una parte importante del gasto pi-
blico se canaliza al consumo, la evo-
lucién del producto interno bruto
sectorial no refleja una reduccién del
dinamismo de los sectores vinculados
a ese segmento.’

A pesar de lo dicho, la economia
mexicana no pudo mantener el ritmo
de crecimiento, que llegd a ser de 7
por ciento en el afio de 1997. Entre
los problemas destaca el choque
externo originado por la baja petro-
lera v la primera crisis financiera
global, que llevé ala alza las tasas de
interés internacionales. Pero también
se deben mencionar otros problemas

Indicador 1983-1988 1989-1994 1995 19961998 |.iotnos como el Fondo Bancario de
Producto interno bruto 1.1 39 6.2 55 Proteceion al Ahorro.,

Producto interno bruto per capita 1.1 1.9 -8.1 36 Como colofén, cabe sefialar que
Producto interno bruto manufacturero 2.3 3.5 -4.8 92 . :

Producto interno bruto de los servicios 0.9 4.2 6.4 49 CQH la cal(%a_ de.los m.gresos petx.‘oleros
Empleo manufacturero 0.9 10 89 41 vino la crisis financiera mundial que
Empleo en los servicios 0.7 -0.1 -0.4 3.7 habia estallado desde 1997 con el efec-

to dragon, pero que tomd una fuerza

FUENTE: Elaborado con base en datos de INEGI. .
global sin precedentes. Los mercados
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internacionales de capital estaban
cerrados v quedd claro que por alli
no se podia financiar el desarrolio.

En 1994 el déficit comercial fue re-
ducido, para convertirse en este sexe-
nio en uno mas sostenible. La cifra
proyectada para 1988 fue de 6 500
millones de délares, aun después del
impacto de la caida de los precios del
petréleo, que reduje los ingresos de
exportaciones en 3 mil millones de
délares aproximadamente. La bajaen
los precios del petréleo fue contun-
dente: de 17 délares por barril dismi-
nuyd a 15 délares y cerrd costando
en promedio 10.40 ddlares el barril.
Los ingresos petroleros fueron sus-
tancialmente menores; ello afectd
directamente los ingresos, puesto que
las finanzas plblicas dependen en
una tercera parte de los recursos pro-
venientes del energético.

En contraste con lo sucedido en
sexenios anteriores, eliminar este dé-
ficit no requirio de la reduccion per-
manente de laimportacidn; el mismo
resultado se logrd con el aumento de
la exportacidn. Esto obedecid a la

absorcion de las exportaciones que
hize la economia de Estados Unidos.

Las cantidades exportadas a otras
regiones son de poca monta en com-
paracidn con las destinadas a Estados
Unidos. Las empresas ubicadas en
México han encontrado, un tanto
accidentalmente, un nicho de comer-
cio exterior ligado de forma cada vez
mas intensa con Norteamérica. Esta
es una transformacién con implica-
ciones de largo plazo, pues las ubica
como proveedoras de bienes no tanto
al mercado norteamericano como al
mismo proceso industrial de Estados
Unidos.

Indudablemente no es ninguna
panacea. La economia es mas depen-
diente de la actividad industrial y de
la demanda de Estados Unidos; se ve,
por ende, amenazada por cualquier
fluctuacion de ese pals. Empero, tam-
poco deben exagerarse las desventajas
de tal sujecidn, la globalizacién es un
hecho. Por fortuna para el régimen
de Zedillo la economia norteame-
ricana se ha saneado; no sélo se eli-
mind su alto déficit fiscal; princi-
palmente reconquistd posiciones
perdidas ante Asta y Europa en varias
industrias, como la automotriz, y

Balanza comercial, inversion extranjera y tipc de cambic
Mexico, 1983-1998
(variaciones porcentuales)

gand gran delantera en industrias de
punta, como la biotecnologia y la
informatica. Vivié también un pro-
ceso de consolidacién y moderni-
zacion de su sistema financiero, el
cual lo pone adelante de Japon y ala
par con los sistemas europeos mas
saneados. La intensa relacién comer-
cial y de inversion con Estados Uni-
dos es preferible en el marco del Tra-
tado de Libre Comercio a una rela-
c16n igualmente intensa con reglas
menos claras. Apostar al mercado
interno es un ideal poco realista.

Es irdnico, pero explicable, que
en los dos Gltimos trimestres de 1998
el clima econémico se haya recrude-
cido como s1 volvieran los problemas
que siempre han aquejado tanto al
sector externc como al interno. Ade-
mas, en lo externo hay muchos pro-
blemas nuevos. La crisis de Asia
causara pérdida de dinamismo en las
exportaciones al menos por dos afios
mas. En septiembre de 1998 sdlo cre-
cleron 3 por clento anual y las manu-
facturas, 7.5 por ciento. El motor de
recuperacion posterior a 1995 parece
haberse agotado. Por una parte, ten-
drd un menor ritmo de crecimiento
en Estados Unidos, y también aumen-
ta la incerndumbre en los mercados
financieros. Como algunos de estos
riesgos se han internacionalizado, en
Rusia, por ejemplo, causan pérdida
de riqueza, lo cual repercute negati-

Ingicador 1983-1988 1989-1934 1995 1996-1998 vamente en las inversiones y en el
: crédito mundial. Aparte del impacto
Balanza comercial 7.0 -12.2 7.1 0.04 en la demanda norteamericana y en
Exportaciones manufactureras 7.3 333 66.6 95.0 . . )
Inversion extranjera directa 2.3 46 9.5 10.6 Jas cﬂjxportacnones mexmanasz estoties
Inversion extranjera de portafolio 0.7 11.9 97 7.0 ne 1mpactos s‘obre la confianza de
Tipo de cambio real del peso ahorradores e inversionistas.
(1970=1.0) 0.58 0.98 065  0.88 Hay una ventana de esperanza en
Tipo de cambio efectivo real de el hecho de que los paises indus-
dolares de Estados Unidos (1970=1.0)  1.11 0.84 078 083 trializados, Estados Unidos en parti-

cular, acuerden disminucicnes adi-

FUENTE: Elaporado con base en datos de INEGI. . . ,
cionales en las tasas de interés, lo cual
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apoyaria a los mercados financieros
y a los paises emergentes. Es impro-
bable, sin embargo, que este alivio
tenga validez mas alla de un plazo
corto, pues la realidad fundamental
en la economia mundial sigue siendo
la misma: Brasil esta en recesidn;
China -y con ella Hong Kong- en-
frenta presiones devaluatorias, y ala
desaceleracion econdmica en Estados
Unidos hay que sumar correcciones
en su bolsa de valores.

Ademas, el petrdleo sigue afec-
tando la capacidad de maniobra del
goblernc y no se vislumbra la recu-
peracién de los precios del hidro-
carburo. Las nuevas técnicas de
explotacion, lalucha por el mercado
entre los miembros de la OPEP y Ias
megafusiones de empresas petroleras
en curso, v hasta el clima, manten-
dran deprimidos los precios del cru-
do. Otra situacién es el hecho de que
Brasil no cuenta con los elementos
que le garanticen su plena estabilidad,
por }o que su economia sigue bajo
riesgo y con una creciente descon-
flanza del capital internacional. De
igual modo, sigue en pie la crisis
asidtica, y particularmente la rusa. A

ello se suma el menor crecimiento
que tendran las principales econo-
mias del mundo. Por todo esto, para
los analistas financieros interna-
cicnales el panorama general de los
mercados se ve complicado, y en lo
que se refiere a los mercados emer-
gentes su apreciacion es francamente
negativa.

Si la situacién mundial no em-
peoraen 1999 y Estados Unidos evita
una crisis de liquidez con tasas de
interés a {a baja, es probable que el
mundo industrializado y los paises
emergentes entren en un proceso de
recuperacion en el afio 2000.

Los avances en la produccion y ¢l
comerclo exterior no desvanecen la
percepcidn que se tiene: la nacion
sigue agobiada porla gravedad de los
problemas econémicos. En el campo
de la macroeconomia hay que consi-
derar las implicaciones de un sistema
bancario quebrado en lo econémico
y en lo moral, incapaz de apoyar el
potencial de desarrollo. Por el lado
de la economia familiar, el salario real

Concepto 1994
Total -18.4
Norteamerica (Tratado

de Libre Comercio) -3.2
Estados Unidos -3
Resto del mundo -15.2
Europa -6.8
Asia -8.1
ALLADI -1.0

Baianza comercial por region
1994-1997
(miles de millones de dolares)

1995 1996 1997
71 6.5 0.8
13 13 4 2.5
12.4 13.0 12.3
-5.9 6.9 -119
-3.2 -4.3 -6.3
-5.7 -6.3 -91
1.1 1.5 15

FUENTE: Elaborado con base en datos del Banco de México.

no ha crecido en grade significativo
desde su fuerte caida de -21 por
ciento en 1995-1996 v las familias
siguen agobiadas por deudas y falta
de oportunidades para sus hijos.

La politica econdémica parece
estar limitada como en 1995; enton-
ces porque habia que reducir el dé-
ficit fiscal, en el presente porque el
déficit no puede aumentar sin poner
en peligro la credibilidad de las auto-
ridades; por lo tanto, no hay alivio
para el sacrificio social. El aumento
del impuesto al valor agregado en
1995 parecia temporal, por lo menos
por el tono de emergencia con el que
el gobierno solicité su aprobacidn al
Congreso. Sin embargo, 1999 inicia
acompafado de un aumento adicio-
nal en impuestos al consumo y por
incrementos de precios de bienes
publicos.

El Banco de México persevera en
manterner tasas de interés altas con
el fin de dar consistencia a su politica
contra la inflacién e inhibir una de-
preciacion excesiva del peso. Esto es
parte de los mismos problemas, con
todo y el cambio en el sector manu-
facturero y en la balanza externa, que
no se puede superar; es decir, las cues-
tiones fundamentales: asegurar la
estabilidad, dar certidumbre a las em-
presas y ofrecer condiciones para el
bienestar de las familias.

Lo anterior obedece a que el go-
bierno no ofrecid el ajuste cambia-
rio de 1995 como algo necesario y
bueno en el mediano plazo; por lo
tanto no pudo capitalizar el beneficio
observado en las cuentas externas ni
en el empleo manufacturero. El pro-
blema fue que a menos de tres aflos
de haber comenzado la reactivacion,
a hinal del afio pasado, México otra
vez se encontraba en ajustes. En este
entorno vino otra complicacidn: el
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Fobaproa, por medio del cual se les
compré a los bancos durante 1995-
1997 sus carteras con problemas. Los
pasivos del Fobaproa debian ser
aprobados como deuda puablica, pues
como pagarés en favor de los bancos
generaban elevados intereses para el
goblerno. S1 se pasaban a deuda pu-
blica, esos pagarés podian financiarse
mejor con mayores alternativas. El
monto de esos pasivos fue de 550 mul
millones de pesos, una cifra bastante
elevada que mostro la dimensién del
rescate bancario, y que paulatina-
mente crecié mientras los partidos
politicos no llegaban a ningln
acuerdo.

Los diputados del PRD y del
PAN estuvieron en contra de pasar
esos pasivos a deuda publica y ade-
mas utilizaron al Fobaproa como un
mecanismo de chantaje politico. Con
haber auditado cada uno de los sal-
vamentos a los bancos hubiera sido
suficiente, pero el Fobaproa se con-
virtio en un campo de batalla politico
sin igual, en donde se pidiercn los
puestos del gobernador del Banco de
Meéxico, del presidente de la Co-
misién Nacional Bancarla y de Va-

lores y de otros funcionarios, dejan-
do para después su solucion.

Ademas, el Fobaproa mostro que
el gobierno no supo explicar el sal-
vamento bancario y que los dipu-
tados no han tenido la capacidad ni
la voluntad politica para legislar un
rescate bancario que también se ha
llevado a cabo en otros paises con un
costo menor para los contribuyentes.
ElFobaproa, al debilitar a los bancos,
se sum6 a la politica monetaria res-
trictiva, generando una elevacion de
las tasas de interés que llegaria a
finales del afio a niveles mayores de
30 por ciento de rendimiento. Con
esas altas tasas de Interés, otra vez
brotaron las presiones sobre la car-
tera vencida de los bancos, puesto
que los deudores aplazaban sus pa-
gos. Con la fragilidad bancaria no se
puede llevar de manera sostenida la
reactivacién. Se necesitan créditos
accesibles y a largo plazo para la
planta productiva, ademas de una
intermediacién financiera que ayude
atraspasar Ja mayor parte del ahorro
interno a la inversion.

El mismo presupuesto esta dejan-
do de ser creible al insistir la auto-
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ridad en lo inamovible de la cifra de
déticit cuando esta a la vista el dete-
rioro de las bases fundamentales de
ingresos y gastos publicos. La cifra
referida de déficit no incluye, por
otra parte, sino una minima parte de
los costos etectivos del Fobaproa y
el acuerdo entre el gobierno y el
Congreso al incluirla aumentara el
déticit fiscal cuando menos en 2 pun-
tos porcentuales del producto inter-
no bruto, al tener que contabilizarse
el interés de las obligaciones incu-
rridas por el Fobaproa a tasas de
mercade. Internamente, la discusién
del Congreso, la disputa por los im-
puestos y los recortes entre miem-
bros del Poder Legislativo y el Poder
Ejecutivo, el sindrome Fobaproa, as
como los saldos de la discusién no
resuelta alrededor de propuestas de
orden politico, son un ejemplo de lo
complicado que es aprender a gober-
nar en un clima de mayor pluralidad
politica, en que ni el Ejecutivo ni los
partidos han mostrado habilidad y
eficacia. Todo termind en un acuer-
do PRI-PAN que no aprovechd la
oportunidad de la ¢risis bancaria para
realizar una transformacién a fondo
del sistema financiero que llegara
hasta los consejos administrativos y
sentara un precedente moral, abrien-
do este sector a nuevos inversionistas
nacionales y nuevas reglas para la re-
gulacion y conduccidn de las orga-
nizaciones y para capitalizar alas ins-
ttuciones.

El sacrificio social no tuvo, por
esa razon, un premioc en el mayor
margen de maniobra ni en el mejo-
ramiento de los salarios y del bie-
nestar. La leccion es que toda crisis
trae dolor y oportunidades; el dolor
es evitable, pero si se deja pasar el
momento de la crisis sin hacer cam-
bios trascendentes, se esfuma la opor-




tunidad de crear efectos positivos de
largo plazo. Por esta razén la pobla-
cién no perdona al gobierno por el
manejo de Ja economia a pesar de los
esfuerzos de éste por cumplir con
acreedores externos y de apoyar a
toda costa a los bancos.

Una excepcion sin duda ha sido el
tipo de cambio flotante, el cual nunca
habia sido realmente flotante como
en 1998. Los beneficios estan a la
vista. Por una parte el Banco de Meé-
xico no hubiera estado en ninguna
posicidn, después de 1994, de inducir
o mantener un tipo de cambio nomi-
nal diferente al que el mercado hubie-
ra impuesto, excepto bajo el riesgo
de perder sus reservas, y aun asi sufrir
una devaluacién. Por otra parte, el
tipo flotante ha ayudado a la econo-
mia a adaptarse a los choques exter-
nos vy a su alta inflacién doméstica,
una buena parte de la cual obedece a
factores distintos a la depreciacidn
del peso. Por ejemplo, en el periodo
1989-1998, hasta septiembre, los

/4 > 7

precios del servicio telefénico cre-
cieron 734 por clento, cuando el in-
dice de precios al consumidor crecié
en 502 por clento, ello a pesar de la
privatizacion de Telmex y de la baja
en las tarifas de larga distancia debida
a la competencia de nuevos opera-
rios. Esta es una pequefia muestra de
cémo el poder monopdlico genera
presiones inflacionarias.

El tipo de cambio flotante ha pro-
tegido implicitamente al programa
econdmico del gobierno, al no expo-
nerse la autoridad a otra pérdida de
confianza. Las criticas de varios sec-
tores ala inestabilidad cambiaria son
contra la sorpresa de una devaluacién
abrupta en una moneda que oficial-
mente estaba en flotacién. A fin de
cuentas se descubrid que no flotaba
libremente, para suirir de inmediato
fuertes y repentinas devaluaciones.
Esto ha ocurrido porque la autoridad
ha ignorado, entre otros, los indica-
dores de las cuentas externas y ha
querido crear una sensac:on de bie-
nestar y mejoria de la economia que
no corresponden a la realidad. En
1994, en particular, quiso mantener

un tipo de cambio artificialmente
fuerte y al mismo tiempo proteger a
los bancos de un alza abrupra en las
tasas de interés, con lo cual mind
precisamente las bases del tipo de
cambio. En otras palabras, el descon-
tento con el tipo de cambio es por
sus impredecibles devaluaciones cuan-
do se han creado expeciativas falsas
de fortalezas v no contra su ajuste
basado en factores fundamentales.
Sin embargo, descontando el upo
de cambio, el goblerno ha mantenido
un aparato de politica econdmica
muy limitado, al haber propuesto
desde su inicio en 1995 objetivos tam-
bién muy limitados. Estos objetivos
se han centrado en la obtencion de
un saldo fiscal en equilibrio y sélo
hasta 1997 en un pequefio déficit. Lo
anterior resulto en un buen cumpli-
miento, pero no logrd despertar los
animos de emprender de los mexica-
nos. La inversion extranjera directa
ha flutdo en cantidades sin preceden-
te, pero sigue estando muy por deba-
jo del potencial de México, para una
economia ten ligada a Estados Unidos.
Por lo tanto, en la actual adminis-
tracién no ha habido privatzaciones
importantes, ni una desregulacién
efectiva en varias industrias impor-
tantes, por ejemplo en las telecomu-
nicaciones, como lo demuestra las
reiteradas quejas de operadores de
larga distancia por los abusos en las
tarifas de interconexién de Telmex.
Tampoco se aproveché la crisis ban-
caria para efectnar reformas sigmfi-
catfvas. Y no ha habido una reforma
laboral n1 medidas creativas de flexi-
bilizacién en los mercados laborales
que fomenten cl empleo y reduzcan
los costos muertos de la contratacion,
sin perjudicar a los trabajadores. La
desregulacion de gas v electricidad ha
sido muy lenta y plagada de obstacu-
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los en la practica, impuestas por los
productos estatales, quienes ven
amenazados sus intereses creados.
No es realista esperar que el aparato
de politicas publicas se fortalezca en
1999 si no lo hizo en los afios de su-
peracién de la emergencia econdmi-
ca. Elde 1999 puede ser, en el mejor
de los casos, un afio de recuperacidn
del crecimiento perdido por la vola-
tilidad mundial, pero de ningln
modo sera un afio de logros signi-
ficativos. El gobierno tiene ante si
una estructura economica fortale-
cida, pero con poco crédito por lo
que hizo bien, y sin credibilidad por
lo que no hizo o no hizo bien. Pero
por desgracia con margenes de ma-
niobra menores ante la reduccidn del
gasto publico.

En efecto, los menores (npresos
llevaron a disminuir el gasto publico
desde la caida de los precios petro-
leros. El temnor a un elevado déficit
ha radicado en los mecanismos in-
flacionarios. Por la necesidad de
financiar el déficit piiblico, el gobier-
no pudo vender su deuda piblica
ofreciendo atractivas tasas de interés
para lograr colocarla, pero esas tasas
se traducirian en inflacion: el costo
del crédito eleva los costos produc-
tivos v Jos precios. Ademas, el déficit
publico hace que se gaste mas sin
tener posibilidades reales de financiar
ese gasto, el cual provoca que se 1m-
porte mas y mas y se caiga en un
desequilibrio en las cuentas externas.
Ante este panorama, la administra-
cion de Ernesto Zedillo presenté lo
que ha podido ser su mas constante
mstrumento de politica econdémica:
el saneamiento de las finanzas publi-
cas. Para mantenerlas sanas, durante
1998, tres recortes al gasto publico
llevaron al ahorro de 36 mil millones
de pesos. Ademas, se hablé de un

cuarto recorte distrazado porque las
dependencias que ahorraron durante
el primer semestre del afic yano pu-
dieron ejercer ese ahorro en el se-
gundo semestre, sino que lo dieron
por perdido. La Secretaria de Ha-
cienda dijo que ese ahorro fue uti-
lizado para solventar los gastos de la
inundacion de Chiapas.

La rigidez presupuestal llegd a un
climax al cierre de afio. Aunque las
autoridades insisten en que el déficit
presupuestal fue en 1998, tal como
se planed, de menos 1.25 por ciento
del producto interno bruto. Pero adn
con esta consistencia tuvo la nacion
un impacto sobre el presupuesto por
el aumento de tasas de interés muy
por encima de lo que se previd, con
un impacto sobre el costo de ladeuda
externa que fue mayor que el pre-
supuestado.

El ahorro de los recortes presu-
puestales fue complementado por la
venta de empresas piblicas, pero por
las condiciones financieras volatiles,
las nuevas privatizaciones no tuvie-
ron éxito. Las desincorporaciones y
privatizaciones mejor realizadas
fueron dos: la venta del espectro
radioeléctrico para las compafiias que
competiran con Telmex en telefonia
local inalambrica, v el primer pa-
quete de aeropuertos. Por las frecuen-
cias se recibieron mil millones de
délares, y por el Grupo Aeropor-
tuario del Sureste mas de 100 millo-
nes de ddlares. Pero de ahi en fuera
no se pudo concretar la venta del
primer complejo petroquimico Mo-
relos ni tampoco varias ventas del
Fobaproa, como fueron la fallida
licitacién de los hoteles Camino Real
v los retrasos en la venta del World
Trade Center.

El ajuste fiscal fue una realidad
con recortes en el gasto pablico, aho-
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rros y privatizaciones. Pero faltaba
el ajuste monetario. El Banco de
México, gobernado por Guillermo
Ortiz, al ver que la crisis financiera
global repercutia en México, impuso
una politica monetaria restrictiva a
través de “el corto” en el mercado de
dinero. Para evitar que los capitales
se fugaran del pais o se refugiaran en
délares, las autoridades elevaban las
tasas de interés en moneda nacional
para ofrecer un mejor rendimiento.
El Banco de México, a través de “el
corto”, retira diariamente circulante
del mercado de dinero. Asi encarece
el precio del dinero, que es la tasa de
interés. Con las mayores tasas de
interés se premiaba los capitales que
se quedaban en México y a la vez se
enfriaba la actividad econdmica v se
frenaban las presiones inflacionarias
al encarecer el crédito.

Por su parte, la actividad indus-
trial continuo fuerte de manera ines-
perada; la produccién industrial
aumentd, en tanto que el empleo
manufacturero también lo hizo. Sin
embargo, ésta se ha mantenido este
aflo, mas que en los tres anteriores,
por el dinamismo de la demanda
interna, otro indicador de fortaleza.
Esta fortaleza, sin embargo, se vera
agotada al entrar 1999, més atn por
los incrementos en los impuestos.

En materia de inflacién, uno de
los objetivos de politica econdmica
mas buscados y controvertidos es el
de reducir su ritmo de crecimiento.
Generalmente, afio con afio las pre-
visiones oficiales en la materia son
rebasadas por la realidad. En ocasio-
nes se echa la culpa al manejo politico
de los instrumentos antinflacio-
narios, en otras a factores externos,
pero a final de cuentas esta meta siem-
pre queda como un buen deseo de
afio nuevo. En Los criterios generales




de politica economica para 1999 se
informa de la desviacién, entre lo
propuesto y el clerre real de 1998 de
casi1 una diferencia de 30 por ciento.
Por ello es notorio que el Banco de
México ha tomado la iniciativa para
inducir un freno inflacionario a tra-
vés del retiro de una cantidad mayor
de circulante del mercado, antes de
que se generen condiciones que ha-
gan que la meta propuesta para este
afio quede también muy alejada de
la realidad. El costo sera un mayor
encarecimiento del dinero, presiones
adicionales sobre la cartera de los
bancos y una menor demanda que
desalentara el crecimiento.

Ademas, hay que hacer otras con-
sideraciones sobre la prevision infla-
cionaria. La primera es que en el
ambiente de incertidumbre existente,
es factible que la Bolsa Mexicana de
Valores y el mercado cambiario estén
muy sensibles, por lo que en cual-
quier momento podrlan generar pre-
stones inflacionarias adicionales. La
segunda cuestion es que la inflacién
por costos todavia existe y el encare-
cimiento del dinero y de los insumos
importados no tardaran en ser trasla-
dados a los precios finales, y de ahi
al consumidor. La tercera es que
habra presiones derivadas del incre-

mento a los precios de la energia,
pues la reaccidon de los actores eco-
némicos ubicados en el punto final
de enlace entre productor y consu-
midor entienden que el alza en el pre-
cio de la gasolina encarece el trans-
porte, y por ello repercute en el
precio final. Por Glumo, si se agrega
el desorden petrolero mundial con
paises productores violando acuer-
dos y topes de produccion y expor-
tacidén y empresas lideres fusio-
nandose para tener un mejor control
del mercado, Jo menos que se puede
esperar es que la incertidumbre pe-
trolera se traducira en dudas sobre el
manejo de las finanzas publicas, du-
das sobre la estabilidad y, por lo mis-
mo, en renovadas y crecientes pre-
siones carnbiarias que elevaran la tasa
de interés y el tupo de cambio.

Un efemento adicicnal es que el
desequilibrio en la cuenta corriente
de la balanza de pagos se estim6 en
9 325 millones de ddlares para 1999,
alrededor de 2.2 por ciento del pro-
ducto. Esta cifra es importante pues
refleja la caida de las importaciones
por el reducido nivel de actividad,
pero se queda corta al esumar un
menor nivel de exportaciones de cru-
do. Por ello es facuble que el desequi-
librio supere los 10 mil millones del

politica econémica para 1999.

Metas macroeconomicas del gobierno federal

Indicador 1998 1999 2000
Producto interno bruto (por ciento 46 39 50
Inflacion (por ciento) 17.8 13.0 100
Tipo de cambic promedio (pesos por dolar) 9.2 11.0 120
Déficit pablico (proporcidn del producto interno brutey  -1.4 12 1.0
Cuenta corriente (proporcién del producto interno bruto) 3.5 2.2 -3.2
Petroleo (precio promedio de la mezcla nacional) 10.5 10,0 115

FUENTE: Elaborado con base en datos del Podger Ejecutivo Federal, Criterios generales de

papel verde, aunque algunas previsio-
nes de analistas privados lo ubican
en mas de 14 mil millones de dolares.

E} riesgo aqui es gue el flujo de
capital a los mercados emergentes se
estd moviendo a la baja, por lo que
la inversion extranjera direcra, con
la que se podria financiar el deficit
en cuenta corriente, podria ser insu-
ficiente y tampoco podria ser com-
plementada facilmente con contra-
tacion de deuda o mayores ingresos
de capirtal financiero de corto plazo.
Y claro, ante la tmposibilidad de
contar con recursos para financiar el
desequilibrio, la salida de capitales
agravaria la fragilidad financiera.

Este panorama combina los pro-
blemas estructurales del crecimiento
de la economia mexicana, como son
la incapacidad para financiar sana-
mente su crecimiento o la extrema
dependencia de las importaciones,
con las restricciones umpuestas por
la coyuntura en la que el mercado
petrolero y el financiero se encar-
garon de recordar la fragilidad finan-
cierade la economiay de las finanzas
publicas.

El final de este afo sera una com-
binacién de actividad econdmica
fuerte, con excepcidn de ciertos sec-
tores, v deterioro de indicadores
fiscales v de inflacion. Esto even-
tualmente debilitara la demanda in-
terna; ante una demanda externa
también debilitada, la actividad pro-
ductiva v el empleo entrarian en
declive. Algo rtendra que hacer el
goblerno para proteger a la economia
de una crisis grave con vistas al afio
2000. Esto es relevante, dado lo pro-
clive de la economia mexicana a en-
trar en periodos de deterioro en el
ultimo afo de la administracién,
provocando asila crisis de comienzos
del siguiente.
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México no ha concluido su ajuste
macroecondémico, y el tipo de cam-
bio es parte integral de este ajuste.
Mas atn en un pertodo de volatlidad
internacional como el actual, es 16gi-
co que el peso se deprecie; sin em-
bargo, se sabe que al recuperarse la
estabilidad tiende naturalmente a
apreciarse bajo lainfluencia de flujos
de capital a corto plazo. En tales
condiciones es realista mantener el
régimen de flotacién, ya que la infla-
c1én mexicana es sustancialmente
mayor que la norteamericana. En el
largo plazo un tipo de cambio fijo
bajo cualquier régimen monetario es
deseable, pero en el mediano plazo,
de tres a cinco anos, es dificil ima-
ginar un régimen diferente que resul-
te simultanecamente en estabilidad
con crecumiento. Esto es asi porque
s1 la paridad se fija cuando la in-
dustria continda sufriende ajustes de
costos v precios relativos, la act-
vidad exportadora muy probable-
mente resultaria dariada, inclusive
ain mas que en el pasado. Hoy Me-
xico depende mucho mas de acu-
vidad manufacturera de caracrer
global, es decir, sensible a condi-
ciones de competencia internaclo-
nal. Todos los paises de Asia, desde
Tailandia hasta Corea del Sur, que
hasta hace poco evocaban un gran
poderio industrial, bien pueden ates-
tiguar esta realidad.

Ast, México debe experimentar
aumentos importantes de costos vy,
porlo tanto, cambios de precios rela-
uvos, que solo un tipo flotante puede
acomodar con facilidad. Dos ejem-
plos bastan. Uno es el costo de la
mano de obra, mismo que deberia
aumentar en relacion con los costos
en Estados Unidos, tante por su bajo

nivel actual (un décimo del salario
norteamericano) como por los aumen-
tos de productividad esperados en
México y la escasez de mano de obra
calificada. Dicho aumento de costos
laborales, al elevarse el salario en
México, no podria tener lugar en un
régimen de un tipo de cambio fijo
sin afectar las uulidades de las em-
presas y causar dafios en la asignacion
de los recursos y en las sefiales que
se dan a la inversion para el largo
plazo. Quienes piensan en este tema
deben preguntarse por qué otra
razon el tipo de cambio real efectivo
de Estados Unidos, la economia mas
exportadora del mundo, se devalud
37.6 por ciento entre 1984 y 1998,
Orro ejemplo, los costos de cum-
plimiento con normas ambientales
cada vez mas rigurosas.

En el largo plazo un tipo de
cambio fijo frente al ddlar es factible,
pero no esencial, como lo demuestra
la economia canadiense. Ante todo,
la eficacia de un tipo de cambio debe
juzgarse por el crecimiento econd-
mico que hace posible; frente a los
intentos de fijarlo en el pasado, el
regumen de flotacion acredita mucho
mejores resultados. Comparese el
resultado de exportaciones y empleo
manufacturero de 1989-1994 con el
de 1996-1998, ignorando el saldo que
dieron en 1995 v recuérdese que en
el primer periodo el gobierno siguid
una politica de fijacion de la paridad
con enorme credibilidad.

Sin embargo, el afio de 1998 dejo
al descubierto todos los flancos de la
economia mexicana. Por un lado esta
la falta de ingresos publicos; por otro,
la crisis financiera global, la cual ha
seguido golpeando porque no se cuen-
ta con un nivel de ahorro interno
adecuado ni1 un sisterna financiero
solido. Y por (ltimo, se dio una ca-
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rencia de acuerdos politicos palpable
en el Fobaproa, lo cual llevd ala eco-
nomiaa un mayor riesgo, de acuerdo
con los inversionistas. Los acuerdos
politicos deben lograrse para discutir
la preocupacion del presidente de
rener una politica econémica de Es-
tado, en donde se plasmen los puntos
en comun, como abatir la inflacidn
y tener una economia abierta. Pero
eso no basta. El actual gobierno se
ha preocupado por mantener las
finanzas publicas sanas, pero poco ha
hecho para mantener el ritmo de
crecimiento con una politica dirigida
haciala reactivacion y el estimulo de
los sectores intensivos en mano de
obra. Los ajustes fiscal y monetario

en 1998 fueron, con todos sus peros,
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cuidados y permitieron cerrar el afio
COM un crecimiento.

En este contexto, cada vez es mas
necesario retomar los puntos de la
agenda que no se han podido solu-
cionar. Después de veinte afios de oir
hablar de la crisis econémica, la refor-
ma financiera més alla del Fobaproa,
la reforma fiscal, la reforma laboral,
la heterogeneidad de la planta pro-
ductiva, por ejemplo, son temas re-
levantes para los que urgen pro-
puestas v definiciones. Este afio,
segn la ultima encuesta realizada
por el Banco de México con los 28
principales analistas del pais, va aser
un ano dificil; con una economia
estadounidense en desaceleracién y
un precio del petréleo decaido. Ante
ello, la economia mexicana debera
preservar el saneamiento financiero
para impedir presiones inflacionarias
y, con esa base, realizar una politica
para el crecimiento. La agenda para
crear una politica industrial que ge-
nere empleos, los ligue a la produc-
tividad y estimule las exportaciones
no petroleras, pero utilizando nsu-
mos nacionales, debe realizarse.

Posiblemente el escenario de 1999
sera la ltima oportunidad para re-
visar en este siglo cuestiones de fondo
y de largo plazo del desarrollo econd-

mico nacional. Si no se toma con-
clencia de esto, quedard para después
la discusién sobre el tipo de econo-
mia que se debe promover sacrifi-
cando de nueva cuenta la calidad del
crecimiento v la distribucién del
ingreso. Lo otro es segulr en per-
manentes politicas de estabilizacién.

' Aumentd 8 por clento en el cuarto
trimestre del afio, contra 12.1 por
clento en el primer semestre.

Crecid en 6.4 por clento en ¢l tercer
trimestre v 8.2 porciento en el primer
semestre.

De los nueve sectores que iutegran el
segmento de blenes duraderos, seis
registraron una reduccién del cre-
cimiento: el producto interno bruto
de maqumanav equ1p0 aumentd 12.2
por ciento en los primeros nueve
meses del afio, pero en el tercer tri-
mestre sélo se incremento 8.7 por
clento; lo mismo ocurrid con el pro-
ducto internc brute de la cons-
truccion, que aumentd 5.7 y 4.6 por
ciento en los primeros nueve meses y
en el tercer trimestre, respectivamen-
te. En contraste, el producto interno
bruto de los sectores de metalicas
basicas, quimicos v productos textiles
registro una expansion en el tercer
trimestre superior a la acumulada en
los primercs nueve meses del afio.
Estos sectores son particularmente

~
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sensibles aJos productos asiaticos, por
lo que el repunte productivo en el
tercer trimestre puede interpretarse
como una asimilacidn de los efeclos
de la crisis asiatica.

Durante el peniltimo trimmestre del afio
el producto interno bruro de cuatro
de ocho sectores que integran ese seg-
mento registraron una expansion su-
perior a la de los primeros nueve
meses del afio; ast, el producto interno
bruto de transportes y comunica-
ciones aumenté 8.4 por clentc en el
tercer trimestre y 8.3 por ciento en
los primeros nueve meses, esas cifras
para el producto interno bruio de
alimentos y bebidas fueron de 7 v 6.1
por clento, respectivamente. Una si-
tuaclon semejante ocurrio en la agri-
cultura v la electricidad. Los sectores
de bienes no duraderos que regis-
traron una reduccidn en su creci-
miento fueron los servicios finan-
cleros, comerclo, servicios comunales
v papel. De éstos, la mayor reduccion
del ritmo de crecimiento se reglstro
en papel, v la menor en servicios
financieros.
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