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la economia mexicana en 2001 frente a 1994
Fortalezas y debilidades

Alejandro Macias Macias

La economia de México que ha tenido en los ultimos
afios un periodo de recuperacion, presenta en 2001 un entorno
desfavorable. Ante estas circunstancias es necesario ver co6mo
se encuentran las variables macroeconémicas para enfrentar
los embates externos e internos que se prevén para los préximos
meses, y evaluar los riesgos de crisis. En este trabajo se hace
una valoracion de las fortalezas y debilidades de la economia
mexicana en 2001 a la luz de las variables que ocasionaron
las vicisitudes de 1994, crisis de una economia orientada hacia
el exterior como la actual. Presenta mejores condiciones
que entonces, pero algunos «focos amarillos» deben
tratarse con cuidado, dado que podrian
descomponerla economia hacia otra crisis.

Durante 2000 la economia mexicana crecié6 de manera importante. Por
primera vez en muchos afos, las principales variables macroeconémi-
cas se comportaron positivamente, ya que se tuvo un crecimiento de 7%, la
inflacién volvié a ser de un digito y el desempleo descendié6 a los niveles mas
bajos de los ultimos 20 afios. Todo se presenté positivo con un entorno exter-
no favorable y un marco interno disciplinado y bien orientado. A finales de
2000 parecia que las crisis recurrentes de fin de sexenio eran historia y esté-
bamos entrando en una era de progreso y estabilidad con mejores condiciones
de desarrollo para los mexicanos. Sin embargo para 2001 el entorno externo ha
cambiado, volviéndose adverso: Estados Unidos, la principal economia mun-
dial y con la que México mantiene més de tres cuartas partes de su comercio,
entr6 desde finales del afo pasado a una etapa recesiva. Si lo que los norte-
americanos nos compran son productos de consumo que muestran mayor des-
aceleracion, las empresas nacionales ahora encuentran menos oportunida-
des para acomodar sus productos y deben reducir la capacidad de produccion
despidiendo trabajadores. Asi, en lo que va de 2001 es notoria la pérdida de
empleos. Para agravar el entorno, los ataques terroristas contra EEUU en
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septiembre de este afio han repercutido notablemente en el entorno favora-
ble de México, tanto porque profundizan y alargan la recesién econémica esta-
dounidense, como porque afectan inevitablemente a sectores econémicos como
el turistico, que tiene en los visitantes norteamericanos su principal fuente
de ingresos.

Por otro lado, en la primera mitad de 2001 se redujo el elevado precio del
petréleo alcanzado en 2000, aun cuando nunca dejé de ser aceptable; en fe-
chas recientes ha tenido un pequefio repunte como resultado de los conflic-
tos politicos y militares en el Medio Oriente. Pese a ello, el hecho de que los
impuestos a Petréleos Mexicanos (Pemex) constituyan la mas importante
fuente de ingresos del Gobierno Federal, torna a la economia mexicana muy
vulnerable frente a los altibajos de precios del hidrocarburo. Finalmente, el
entorno externo desfavorable se completa con la crisis econémica argentina,
cuyo comportamiento afecta definitivamente las inversiones en los merca-
dos emergentes, uno de los cuales es México, aun reconociendo que hasta aho-
ra esta economia ha respondido bien, de tal forma, que tanto por el lado del
sector publico como del privado, la situacién muestra menor inversién y por
lo tanto, menos oportunidades de crecer, por lo que de 7% alcanzado en 2000,
el Gobierno ha tenido que ajustar constantemente a la baja sus expectati-
vas. En octubre de 2001 se habla de un crecimiento que, en el mejor de los ca-
sos, llegara a 0,5%, esperando ademads la recuperacién quiza para mediados
de 2002. En este contexto, es preciso revisar como se encuentran realmente
las variables macroeconémicas del pais para hacer frente al desfavorable en-
torno externo. La pregunta es si contamos con una economia sana que sopor-
te los embates de 2001 o tenemos dolencias que pudieran agravar el golpe.
En este articulo se propone una evaluacién comparativa de las variables que
fueron detonantes de la tltima crisis en 1994-1995, para ver qué tanto se ha
mejorado en ello o en dénde existen debilidades a subsanar. ;Se asiste de nue-
vo al riesgo de una crisis? La respuesta analizada es que hoy la economia
mexicana estd mejor preparada que en 1994 para resistir un ambiente desfa-
vorable, pero también existen debilidades que requieren corregirse para evi-
tar que la situacién se torne muy comprometida.

La macroeconomia mexicana en 2001 en relacion con 1994

Sobrevaluacion del peso y déficit en la balanza comercial. Una de las razo-
nes mas importantes esgrimidas como causante de la crisis de 1994 fue el
elevado margen de sobrevaluacién que el peso tenia con relacién al délar.
Esto implicaba un délar demasiado barato de acuerdo con los niveles de in-
flacién de los dos paises y, por tanto, abarataba las importaciones y encare-
cia las exportaciones, desequilibrando el saldo de la balanza comercial.

Si consideramos como afo base 1989 y tomamos al sistema de paridad de po-
der de compra (PPP)! como método para medir el tipo de cambio real, en 1994

1. Para ver detalles sobre este método, sus pros y sus contras, puede revisarse Macias Macias.
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el peso estaba sobrevaluado, en promedio, 29,83%. No obstante, la adminis-
tracién del presidente Carlos Salinas (1988-1994) argumentaba que la so-
brevaluacién no era tan grande, pues las exportaciones seguian creciendo
dindmicamente?, pero la historia inmediata demostré que tal argumento no
era consistente cuando se produjo una devaluacién que casi llegé a duplicar
el valor del délar. En la actualidad, si mantenemos el mismo afo base e igual
mecanismo, hasta julio de 2001 el peso se encuentra sobrevaluado en 37,62%,
aunque para octubre la sobrevaluaciéon ha disminuido casi a 33%, si consi-
deramos un tipo de cambio de 9,58 pesos por délar, pues afortunadamente la
crisis argentina y los ataques en EEUU han venido depreciando el peso pau-
latinamente a partir de agosto hasta en 7%, sin que ello haya perjudicado las
condiciones inflacionarias del pais (v. grafico 1). De todas formas, nos encon-
tramos adn ante un tipo de cambio en 4 puntos porcentuales mas sobrevaluado
que en 1994.

Grafico 1

México. Sobrevaluacion del peso con relacién al délar (en %)
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Fuente: Elaboracién propia basada en datos de Inegi. Se elaboré por la técnica de PPP, considerando
los indices de precios al consumidor en México y EEUU.

Ahora bien, para considerar el cdlculo del indicador anterior como bueno, ha-
bria que ver si los movimientos en la balanza comercial dependen de alguna
forma de la sobrevaluacion del peso. Segin pruebas econométricas realiza-
das entre julio de 1985 y abril de 2001, el margen de sobrevaluacién del pe-
so efectivamente impacta en el comercio exterior mexicano, sin embargo, no
hay relacién entre dicha sobrevaluacién y las exportaciones, lo que indica

2. Incluso todavia al inicio del periodo presidencial de Ernesto Zedillo, se calculé que la
sobrevaluacién era de solo 15%, y por ello esa fue la propuesta inicial de incremento del
techo de la banda cambiaria en el programa de gobierno zedillista (Salinas de Gortari).
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que el comportamiento de éstas en los dltimos 15 afos responde més bien a
la apertura comercial. Es decir, si bien el comportamiento del tipo de cambio
efectivamente afecta la balanza comercial, esto es mas que todo por el lado
de las importaciones, y al contrario, desde el punto de vista del sector expor-
tador, éste ha sido poco afectado por el tipo de cambio, pues los efectos nega-
tivos de la sobrevaluacién son ampliamente compensados con el acceso a los
mercados internacionales derivados de los tratados comerciales suscritos por
Meéxico en los dltimos afios.

No obstante, al madurar el proceso de apertura, debe reconocerse que las ex-
portaciones cada vez pueden llegar a depender mas del tipo de cambio real
para mantener su competitividad, tal como se demuestra en el hecho de que
desde septiembre de 2000 se produce una tendencia decreciente de las mis-
mas. Aun asi, la disminucién del valor de las exportaciones (no necesariamen-
te de su volumen), obedece a otros dos factores antes que el de la sobrevalua-
cién del peso: 1) la disminucién del precio del petréleo, pues si se consideran
solo las exportaciones no petroleras, éstas se incrementaron en marzo; 2) la
desaceleracion de la economia de EEUU, pues a pesar de la diversificacién
comercial, México vende a este pais practicamente 88% de sus exportacio-
nes, por lo que su comportamiento econémico impacta de manera directa en
nuestro comercio exterior. Ademas, México exporta en gran medida bienes de
consumo, y precisamente la recesion viene por la disminucién de compras en
el mercado norteamericano, lo que explica el impacto que tiene en el comer-
cio exterior nacional. La recesién norteamericana se ha visto profundizada
por los ataques terroristas de septiembre de 2001, aun cuando se espera que
la guerra derivada de ellos dinamice la economia.

La recesion de Estados Unidos y su impacto en la economia de México.
Como mencionamos anteriormente, la gran concentracién del comercio exte-
rior mexicano en el mercado de EEUU (88% de las exportaciones y 74% de
las importaciones), hace que el comportamiento de la economia mexicana es-
té fuertemente influido por el de la norteamericana. Esto queda comprobado
en el grafico 2, que considera el crecimiento del PIB real de ambos paises des-
de 1989. Alli se observa que exceptuando 1990, 1991 (en que México vive un
crecimiento derivado de las expectativas favorables por la apertura comer-
cial mientras EEUU se encuentra en recesion) y 1995 (atipico por ser el afio
de la crisis), en los demés afios hay una importante correlacién entre las ta-
sas de crecimiento de la economia. La recesién que en 2001 vive la economia
estadounidense, luego de un crecimiento de 5% que tuvo en 2000, se convierte
en un factor externo amenazante para la mexicana, situacién que no era tan
drastica en 1993 y 1994. Recordemos que EEUU lleva desde el segundo semes-
tre de 2000 una tasa de crecimiento del PIB en descenso, pues en el segundo
trimestre de ese afio, su economia crecié 1,39%, 0,33% en el tercero, 0,47%
en el cuarto, 0,33% en los primeros tres meses de 2001 y apenas 0,08% en el
segundo trimestre de este afo. Por tanto, la economia de EEUU en promedio
ha crecido en el primer semestre de 2001 apenas 1,24% y la mexicana 1,23%
(pero solo 0,39% en el segundo trimestre).
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Crecimiento en México

Grafico 2

Crecimiento del PIB real anual en México y EEUU (1989-2000)
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* Hasta el segundo trimestre de 2001.

Fuente: Elaboracién propia basada en Inegi, Banco de Informacién Econémica para México; Bureau
of Economic Analysis para EEUU.

Déficit en cuenta corriente y precio del petroéleo. Los desequilibrios en la

cuenta corriente de la balanza de pagos fueron en 1994 uno de los detonado-
res m4s importantes de la crisis. En la actualidad el déficit de la cuenta co-
rriente, a pesar de ser deficitario, ha disminuido como consecuencia de la pro-
pia recesién que disminuye las importaciones. Por ello, si en 2000, cuando la
expansién de la demanda agregada hizo crecer en gran medida las impor-
taciones, aun asi el déficit en cuenta corriente solo representé 3,04% del PIB;
en 2001, proyectdandolo con datos hasta octubre, solo sera de 2,69%, una cifra
bastante manejable. No obstante lo anterior, el hecho de que este déficit no
sea una carga tan amplia como en 1994 se ha debido en gran medida al ele-
vado precio del petréleo obtenido en 2000, pues aunque en la actualidad las
exportaciones del hidrocarburo representan poco menos de 13% del total (con-
tra casi 74% en 1982), de todas formas su precio tiene una marcada influen-
cia sobre la balanza comercial. En el gréfico 3 se observa c6mo si los precios
se hubieran mantenido al nivel de 1994, el déficit en cuenta corriente seria de
3,72% —que de todas formas no llega a ser tan alarmante como en 1994.

La disminuci6n del déficit en cuenta corriente durante 2001 es una muestra
de que el mismo tiene una importante dependencia del comportamiento de
la economia. En 2000 el rdapido crecimiento econémico hizo que la cuenta
corriente se deteriorara a niveles si no alarmantes, si de atencién; por el
contrario, en 2001 la disminucién en el crecimiento ocasiona que se reduzca
la preocupacion por el déficit. No obstante, en la medida en que la estructura
del comercio exterior mexicano siga dependiendo del crecimiento econémico,
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Graéfico 3

México. Saldo en cuenta corriente como porcentaje del PIB
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Fuente: Elaboracién propia basada en Inegi, Banco de Informacién Econémica.

la sobrevaluacién del peso y el precio del petréleo seguirdan siendo un riesgo
latente para la economia en el futuro, pues continuara la subordinacién a fe-
némenos no manejables desde la politica econémica interna.

Ahorro e inversion. En 1994 un gran problema estructural en México era la poca
contribucién del ahorro interno para financiar la inversién®. El excedente de
la inversi6n sobre el ahorro interno, debe ser financiado por el Gobierno me-
diante un superavit fiscal, o desde el extranjero, via un déficit en la balanza
en cuenta corriente que generalmente va asociado a un superavit en la ba-
lanza de capital que via inversiones o deuda, financian el excedente de las im-
portaciones. En el caso de México en 1994, lo anterior se vio claramente en la
cuenta corriente. Como la inversién era muy superior al ahorro interno y dado
que el pais asumié una politica fiscal equilibrada, el peso del financiamiento
recay6 en una balanza en cuenta corriente altamente deficitaria. Adicio-
nalmente, la parte importante del financiamiento venia de la inversién en car-
tera, que es altamente volatil, y que fue un detonante de la crisis en el caso de
los tesobonos de corto plazo denominados en délares. Actualmente la situa-
cién no es tan preocupante como en 1994, por varios aspectos:

1. El ahorro interno como porcentaje del PIB ha aumentado gracias princi-
palmente al sistema de retiro (Afores). Por ello, el ahorro total de la economia

3. Observemos la identidad contable siguiente (Dornbusch/Fischer, pp. 62-63): S BI = (G +
TR B T) + XN, donde S = ahorro interno; I = inversién privada; G = gasto puablico; T =
ingresos publicos tributarios (impuestos); TR = transferencias del sector publico al privado;
XN = exportaciones netas (saldo de la balanza en cuenta corriente).
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ha crecido principalmente por el ahorro interno que pasé de menos de 14,8%
del PIB en 1994 a 20,2% en 2000 (Fox Quezada, p. 146), y aunque todavia es
lejano al idéneo 30% para paises como México y ha disminuido a 18,7% en el
primer semestre de 2001, no deja de mostrarse como un aspecto de menor pre-
sién sobre la economia. Adicionalmente, la dependencia del ahorro externo
para financiar la inversién ha disminuido de casi 7% en 1994 a 3% en 2001,
ademas de que ha cambiado considerablemente su composicién.

2. Composicién del ahorro externo. En 1982 se produjo un grave traspié en la
economia mexicana: la crisis de la deuda. Entonces un problema fundamen-
tal consistié en que la escasez de ahorro interno, agravado por un elevado
déficit fiscal, fueron financiados con deuda externa. Para 1994, la insuficien-
cia de ahorro se financié basicamente con inversién extranjera de corto pla-
zo. Actualmente, aun cuando ha disminuido la dependencia, de todas formas
se sigue necesitando ahorro externo. Sin embargo, la parte sustancial de
dicho ahorro se compone de inversién extranjera directa (70% hasta el se-
gundo trimestre de 2001), que sin ser perfecta, es mejor y menos riesgosa
que la deuda externa y la inversién extranjera en cartera (v. grafico 4).

3. Estructura de la deuda publica. La deuda del sector publico, que en los afios
80 fue el principal motivo para la «década perdida», hasta junio de 2001 as-
ciende a 156.745 millones de délares (mdd), que representan 25,7% del PIB
y de los cuales 48,24% es deuda interna y 51,76% deuda externa (Fox Quezada,
p- 151). Cabe senialar, sin embargo, que la deuda interna y externa no repre-
senta los riesgos inmediatos que tenia en 1981 (particularmente la externa) o
en 1994 (por la deuda interna en valores), pues actualmente la deuda exter-

Millones de délares

10.000 A

8.000 -

6.000 -

4.000 A

2.000 -

-2.000

-4.000 -

-6.000 -

-8.000 -

Grafico 4

Inversion extranjera en México
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na de corto plazo apenas si asciende a 4.715 mdd, cuando las reservas mone-
tarias fueron de 38.890 mdd en julio de 2001. Por su parte, el promedio de ven-
cimiento de la deuda interna es de 538 dias, muy por encima de los 230 dias
que se tenian en 1994, ademads, la deuda interna que en 1994 estaba en su
mayoria concentrada en tesobonos de corto plazo denominados en délares?,
actualmente est4 denominada principalmente en bonos de desarrollo (Bondes)
y en certificados de la tesoreria (Cetes), denominados en pesos, por lo que no
hay riesgo de que impliquen una presién importante sobre el tipo de cambio,
y son, en su mayoria, bonos de mediano plazo. Sin embargo, el problema de los
pasivos que tiene el pais se vera en aproximadamente 10 afios, cuando mu-
chos lleguen a su vencimiento, por lo que el Gobierno requiere obtener mayo-
res recursos para financiar el desarrollo y para hacer frente a esas exigencias
de mediano y largo plazo. Esa es la razén fundamental para la reforma fiscal
que durante todo 2001 se ha discutido en México y de la que hablaremos mas
adelante.

4. Reserva monetaria. La reserva monetaria en poder del Banco de México vi-
ve hoy uno de sus mejores tiempos derivados de la gran entrada de capitales
que se ha dado en 2001. Hasta julio de este afio, las reservas se han incre-
mentado en 4.335 mdd para alcanzar un maximo histérico de mas de 38.890
mdd (58% maés que en el mejor momento del periodo salinista en enero de
1994). Es decir, ademaés de lo mencionado en los puntos anteriores, hay dos
razones para sefialar la fortaleza de las reservas monetarias con relacién a
1994: a) que éstas son mucho mayores que las que se tuvieron ese afio para
enfrentar los choques especulativos; b) que hoy existe mucha mayor estabi-
lidad politica que en 1994 y la inestabilidad exterior no ha causado hasta
ahora ataques especulativos tan grandes como los de entonces, aunque ello
no implica que no puedan volver a ocurrir.

Politica fiscal. La disciplina fiscal del Gobierno es un factor fundamental para
evitar problemas inflacionarios que deriven en crisis. El gasto puablico tiene
que ser financiado de alguna manera, ya sea via impositiva (que impactaria
negativamente en la actividad econémica), via financiamiento interno (lo
cual eleva las tasas de interés y desalienta la inversion y el consumo), o bien
por la via de la deuda externa. Como ya se vio en el punto anterior, en un pais
como México, con mayor inversién privada que ahorro interno, mantener un
elevado déficit fiscal impacta negativamente en la balanza en cuenta co-
rriente y en la estabilidad econémica.

Si bien se puede utilizar la politica fiscal para alentar el crecimiento y el em-
pleo conforme a los postulados macroeconémicos keynesianos, esto solo ocurre
cuando la economia se encuentra en una etapa depresiva y con altos indices
de desempleo (como es hoy el caso de EEUU). Por el contrario, cuando una eco-

4. Que fueron un factor muy importante para la crisis de ese afio (pues sirvieron para que
muchos empresarios e inversionistas se protegieran contra el riesgo cambiario en los ulti-
mos meses de 1994 sangrando gravemente las reservas monetarias).
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nomia ha crecido dindmicamente como la de México en los dltimos afios, in-
cluso por encima de sus capacidades productivas, la politica fiscal activa tie-
ne el riesgo de impactar la estabilidad de los precios y en consecuencia, el
proyecto econémico actual. Las experiencias de 1976 y 1982, cuando elevados
déficits fiscales representaron un gran peso para la economia, resultan alec-
cionadoras sobre la necesidad de mantener una disciplina fiscal®. Sin embar-
g0, todos los extremos son malos y en un pais con altos niveles de desigual-
dad econdémica, intentar alcanzar un superavit fiscal en periodos recesivos
puede ir en contra de la obligacién gubernamental de ejercer el presupuesto
publico con fines redistributivos que corrijan de alguna forma las fallas del
mercado.

Durante el sexenio salinista, el déficit fiscal disminuy6 considerablemente
llegando en 1994 a solo 0,12% del PIB, lo que implic6 que las finanzas publi-
cas ya no fueran un factor de crisis. Para 2000, el déficit fiscal ascendi6 a
1,12% del PIB, cifra bastante manejable y que no representa un riesgo para
la economia, pues aunque el gasto publico se incrementé 21,8% en términos
reales respecto a 1993, no implic6 grandes problemas merced a los elevados
precios del petréleo, que como se describid, permitieron financiar dicho gasto.
No obstante, el activismo de la politica fiscal llegé a generar presiones infla-
cionarias que debieron ser controladas con una politica monetaria restrictiva
del Banco de México. Hasta la primera mitad de 2001, la recesién y el atinado
recorte presupuestario anunciado en mayo por el Gobierno, han permitido
que el déficit publico descienda a 0,65% del PIB. Ahora bien, contar hoy con
finanzas publicas sanas no debe desviar la atencién de los graves problemas
que tendr4 el pais de no realizarse una profunda reforma fiscal, que ya ha sido
impulsada desde enero de 2001 por el gobierno de Vicente Fox, con el objeto de
incrementar los recursos publicos principalmente gravando los alimentos y
las medicinas, articulos con menor elasticidad de precios, lo que generaria
importantes ingresos para el Gobierno (la reforma no solo contempla estos ru-
bros sino que tiene una vertiente recaudadora, una reforma financiera, y una
reestructuracion de la estructura presupuestal), asi como de reorientar la es-
tructura impositiva hacia el consumo. Sin embargo, hasta octubre de 2001 dicha
reforma no ha sido aprobada por los cuestionamientos sobre sus implicaciones
sociales, que el Ejecutivo no ha sabido responder ni aclarar.

La reforma de 1la Hacienda es imprescindible para que el Estado cuente con
mayores recursos que financien el desarrollo econémico y social en los préxi-
mos anos. De no llevarse a cabo, el sector publico tendra graves problemas
en aproximadamente 10 afnos para, por un lado, cumplir con sus compromi-
sos de deuda, buena parte de la cual tiene ese plazo de vencimiento; por otro
lado, si consideramos que la poblacién adulta en México crece a tasas eleva-
das (por el llamado boom de nacimientos de los afios 60, 70 y 80 y por los

5. En 1980, el déficit fiscal representaba 7,12% del PIB y en 1985, 9,04% (Fox Quezada, p.
148).
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avances en el sector salud que aumenta la esperanza de vida), esto significa
que en 10 o 15 afios habra un alto nimero de personas en edad de jubilarse y
las instituciones lideradas por el Instituto Mexicano del Seguro Social (con
todo y el sistema Afores), carece de la capacidad financiera para cumplir con
esta demanda. Actualmente, alrededor de 60% del ahorro interno nacional
es absorbido por el Gobierno, lo que indudablemente limita las posibilidades
de inversién productiva y de sélido crecimiento. Ademas, tal como se reconoce
en la exposicién de motivos de la propuesta de reforma, el sistema tributario
adolece de faltas graves de equidad. En materia del Impuesto sobre la Ren-
ta, una definicién inapropiada de la base imponible hace que contribuyentes
con un mismo nivel de ingresos tengan diferenciales considerables en la carga
fiscal. Por otra parte, la recaudacion tributaria en México es una de las mas
débiles del mundo, y es claramente insuficiente cuando se compara con las ne-
cesidades de inversién en educacién, salud e infraestructura y con los recur-
sos requeridos para garantizar un financiamiento mas adecuado de los pa-
sivos publicos. Por dltimo, los recursos que recibe el Gobierno en su mayoria
provienen de Pemex, lo que le impide a esta empresa su reconversién pro-
ductiva y hace vulnerable al pais ante movimientos en el precio del petréleo.

Por las razones anteriores la reforma fiscal es impostergable, como lo reco-
nocen todos los actores de la politica nacional, que el 7 de octubre de 2001
firmaron un acuerdo politico en el que esta discusién ocupa un lugar priorita-
rio. Aunque se reconoce la necesidad, el problema esta en consensuar respec-
to a qué tipo de reforma es la mas adecuada para las condiciones econémicas
del pais y para no lastimar a mas de 40 millones de mexicanos que viven en la
pobreza. Se trata de identificar una reforma que no sea solo parche de deficien-
cias inmediatas, sino que fomente el ahorro interno, la inversién productiva y
por tanto, el crecimiento econémico. Si México no crece en la segunda mitad del
sexenio de Fox Quezada a partir de 2004 a tasas cercanas a 7%, lo que le per-
mitiria al Estado tener una mayor recaudacién (conjuntamente con la amplia-
cién de la base fiscal, pues la evasién y la economia informal son otros graves
problemas del sistema hacendario), la reforma solo sera un paliativo.

Politica monetaria. La politica monetaria medida por el agregado M2¢, que fue
totalmente recesiva en México en los afios 80 por la crisis de la deuda y

6. El agregado monetario M2, incluye los billetes y monedas metalicas en poder del publico
mas las cuentas de cheques en moneda nacional y en moneda extranjera, que constituyen el
agregado M1, mas los depésitos de ahorro, depésitos en dias preestablecidos, certificados de
depésito a plazo fijo, bonos de depésito bancario a plazo, bonos financieros, bonos hipoteca-
rios ordinarios, certificados de inversién y aceptaciones bancarias con plazo no mayor de un
afno. Aunque estrictamente hablando, el indicador de la oferta monetaria viene siendo el
M1, en los ultimos afos se ha venido utilizando el M2 para medirla, pues ha mostrado, en
paises como EEUU, una mayor estabilidad que el M1. Para més detalles v. Samuelson et
al., pp. 213-215.

7. Cabe senialar que la politica monetaria en México es dictada por el Banco de México, ins-
titucion auténoma del Gobierno desde 1993, por tanto, cuando nos referimos a que hubo tal
o cual politica monetaria a partir de ese afo, solo lo hacemos en términos de temporalidad y
no porque haya sido dictada por el Ejecutivo de turno.
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después ampliamente expansiva en el periodo de Salinas” a fin de financiar
la apertura econ6mica y debido a la fuerte entrada de capitales que gener6 el
cambio estructural de la economia, en el sexenio posterior de Zedillo (1994-
2000), se mantuvo con una tendencia ligeramente descendente aunque con
marcadas fluctuaciones a lo largo del periodo.

Sin embargo, a partir del cuarto trimestre de 1999, el Banco de México con-
sider6 que la economia estaba a punto de alcanzar su nivel de pleno empleo
(la tasa de desempleo abierto habia caido hasta 2,33%, el nivel méas bajo des-
de el segundo trimestre de 1991, aunque después, dicho indice continué ba-
jando hasta alcanzar 1,96% en el tltimo trimestre de 2000 y luego crecer a
2,32% en agosto de 2001), por lo que habia claras presiones inflacionarias si
la demanda agregada seguia siendo muy dindmica y la politica fiscal no daba
visos de ser restrictiva en ese ano electoral. Ante esas circunstancias, la au-
toridad monetaria tomo la decisién de adelantar a partir del cuarto trimes-
tre de 1999 una politica restrictiva que contrarrestara la politica fiscal ex-
pansionista, aplicando lo que en ese tiempo se llamé «el corto», es decir, retirar
del mercado cierta cantidad de dinero diario (350 millones de pesos durante
2000, 400 millones en los primeros meses de 2001 y otra vez 350 millones a
partir de finales de mayo, pues se permitié relajar la politica monetaria como
respuesta al recorte presupuestal anunciado por el Ejecutivo (Banco de México
2001, p. 4; El Financiero). Con ello, la politica monetaria pasé de representar
28,7% del PIB en el tercer trimestre de 1999 a 22,8% en el dltimo trimestre
de 2000. Esta politica ha sido efectiva para controlar la inflacién de forma
que en 2000, a pesar del crecimiento econémico de 7% y de tener una politica
fiscal expansiva, pudo alcanzarse una inflacién menor a 10% anual, aunque
con condiciones externas favorables. Aunque en 2001 el panorama ha cam-
biado, la decisién del Banco de México de mantener una politica monetaria
restrictiva pero menor a la de 2000 (pues hasta el segundo trimestre la ofer-
ta monetaria represent6 24,4% del PIB), parece ser adecuada para paliar un
poco los efectos recesivos que en la oferta agregada han tenido los fenémenos
externos, sin que ello implique presiones inflacionarias, al poder mantener
las tasas de interés en un nivel relativamente bajo (8,6% en junio, pese a que
en julio subié a 13,9%).

Conclusiones

Las condiciones econémicas de México manifiestan ciertos rasgos similares
a los que generaron la crisis de 1994, cuando las deficiencias econémicas y
los conflictos politicos internos fueron los factores que desencadenaron la cri-
sis. Hoy, por el contrario, son fen6menos externos (recesion en EEUU, baja en
los precios del petréleo, crisis de Argentina y ataques terroristas a EEUU)
los que han impactado en la economia mexicana. No obstante, como se ha
visto, en esta coyuntura el pais tiene mayor fortaleza que en 1994, lo que ate-
nua los riesgos de crisis en tanto se consoliden algunas variables y se sepa
responder al adverso entorno externo. Dentro de las ventajas que hoy se tie-
nen se cuentan las siguientes: 1) el déficit de la balanza en cuenta corriente
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medido como porcentaje del PIB es mucho mas bajo que en 1994; 2) el finan-
ciamiento de la inversién tiene un mayor componente de ahorro interno; 3)
la inversion extranjera continda una trayectoria positiva que demuestra la
confianza que en el exterior hay hacia México, aun a pesar de las vicisitudes
externas. Ademas, la composicién de dicha inversién es hoy més hacia la direc-
ta que hacia la de cartera, de la cual ya no se depende tanto para financiar el
desarrollo; 4) la deuda publica es mucho méas manejable. La deuda externa
es mayormente de largo plazo, mientras que la interna se encuentra en gran
parte a mediano y largo plazo y esta denominada en pesos —y no en délares
como en 1994. Asimismo, son elevadas las reservas internacionales, para
financiar cualquier tropiezo que exista; 5) la politica fiscal es disciplinada,
no existiendo desequilibrios que puedan impactar negativamente en la econo-
mia ante un shock interno o externo. Por su parte, la politica monetaria ha
sido manejada adecuadamente para las condiciones del pais, lo que ha coad-
yuvado a frenar presiones inflacionarias; 6) las condiciones politicas son mu-
cho mas estables. El transito a la democracia ha sido un importante activo
para guiar la economia en un afo por demas dificil dadas las condiciones
externas. Adicionalmente, el recién firmado pacto politico para el desarrollo,
permite vislumbrar mayores consensos para solucionar aquellos puntos de
la agenda de desarrollo fundamentales para el pais (reforma fiscal, reforma
energética, reforma del Estado, etc.).

Pero también hay aspectos negativos que deben ser atendidos, dado que en
algiin momento pueden ser causantes de desequilibrios econémicos: 1) las con-
diciones externas son adversas para el pais, lo que hace que la economia en
2001 ya no crezca a niveles de 7% de 2000 sino, cuanto mas, a solo 0,5%, sien-
do esto un claro reflejo de estancamiento econémico; 2) el tipo de cambio ca-
da vez se encuentra més apreciado, incluso en niveles de sobrevaluacién su-
periores a los de 1994; aun cuando se reconoce que bajo un régimen de tipo
de cambio totalmente flexible la cotizacién del mismo queda determinada
por el mercado, la sobrevaluacién impacta negativamente en el saldo de la
balanza comercial y por ende, de la balanza en cuenta corriente; 3) si bien en
los dltimos afios el impacto que la sobrevaluacion tiene sobre el comporta-
miento de las exportaciones es minimo, no es razén para argumentar que
esto siga siendo asi, es decir, en los afios pasados la apertura comercial hizo
crecer de manera importante las exportaciones aun cuando el peso estuviera
sobrevaluado. Hoy este proceso es cada vez mas maduro, por lo que su im-
pacto ya no es el mismo y por tanto seran otras variables las que influyan en
el comportamiento de las exportaciones, entre ellas el nivel de competitividad
del tipo de cambio. Del lado de las importaciones, aunque éstas han disminui-
do producto de la recesion, si estdn claramente influidas por la sobrevalua-
cién del tipo de cambio, lo que disminuye la competitividad de las empresas
nacionales en el propio mercado interno y puede ser presion para agravar el
problema de desempleo que ya se manifiesta en 2001; 4) adicionalmente,
como ha sido reconocido por el propio secretario de Hacienda (Mayoral Jimé-
nez), en 2001 la productividad de las empresas va en descenso, lo que dismi-
nuye sus posibilidades competitivas frente a comparias de otros paises, as-
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pecto que puede indudablemente profundizar la desaceleracién econémica,
llevarla a una recesién y acentuar los riesgos de crisis; 5) si bien el ahorro
interno ha mejorado, sigue siendo inferior a lo que un pais como México re-
quiere. En la inversién extranjera, que ha sido elevada en 2001, vuelve a ser
importante la inversién de cartera, lo que pudiera ser riesgoso si no se logra
una adecuada reforma fiscal que provea recursos al Estado para hacer frente
a sus obligaciones de mediano plazo, para responder a las demandas de las
crecientes pensiones y jubilaciones, para liberar recursos hacia la inversién
productiva y para solucionar el grave problema de desigualdad y pobreza; 6)
adicionalmente, los éxitos que se han logrado en materia macroeconémica
todavia no se transfieren al &mbito microeconémico. A pesar de todo, segui-
mos sin una coherente y bien articulada politica industrial; la creacién de
riqueza cada vez se concentra més en menos manos lo que agrava los ya de
por si alarmantes niveles de desigualdad; el salario, que ha perdido 66% de
su valor de 1981 a la fecha, sigue sin recuperarse; en el plano sectorial, mien-
tras algunos son favorecidos por la globalizacién, otros no reciben apoyo para
enfrentar sus desventajas (en particular el sector agropecuario).
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