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INTRODUCCION

El desarrollo del siguiente trabajo es para abordar la problematica de la economia
nacional. Orientado a las personas de fas carreras de Economia, Actuaria y otras ramas
afines, para que tengan una visién mds global de nuestra economia en los uitimos 20
afios y su visulizacion ‘a corto plazo (2 afios adelante).

Las economias actuales se han visto amenazadas por diferentes fenémencs
(intemos y/o externos). Sin embargo fa economia Mexicana siempre ha presentado
caracteristicas especiales, como lo son. una elevada inflacién, tipo de cambio
desmesurado {frente al délar), crisis de fin de sexenio, etc.,. Todas esfas condicionas se
presentan cada fin de sexenio, y seguramente se seguiran presentandc mientras no se
tomen las decisiones econémicas y politicas adecuadas.

La economia Mexicana ha pasado por diferentes momentos graves en estas dos
ultimas décadas. Primero se incorporan empresas al sector nacional {nacionalizacidn},
para que en breves periodos nuevamente vuelvan al sector privado. Otra es la
incorporacidn de nuevos conceptos {globalizacién, tratados de libre comercio, mercados
comerciales, unién de bloques, etc), que no han permanecido inactivos para todas las
economias del mundo en particular la de México, la cual ha tenido que adecuarse a los
requerimientos que le ha exigido el contexto econdmico mundial.

Aungue que con grandes avances en algunos periodos, México ha sufrido los
embates que le han provocado fas grandes crisis internas. Crisis que han sido el resultado
de una mala planeacién de las finanzas publicas, dependencia de sus recursas naturales
para la generacién del PIB (el petr6leo representa mas del 30 % del PIB), de los fraudes
de muchos funcicnarios que han quebrantado la vulnerabilidad del sistema financiero y
exiemmas generadas por los grandes efectos producidos por 'a dependencia de
esconomias extranjeras como la de los Estados Unidos (USA).

Casi a final de siglo se ha presentado otro gran problema “la crisis asidtica®, la cual
empez6 a generarse con la caida del sistema financiero de Japdn y que se extendié a
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toda Asia con la economia Rusa y posteriormente a Tailandia, China, Singapur, etc. Estas
crisis han afectado principalmente a las economias emergentes. Las cuales aparte de
enfrentar los problemas internos, han tenide que adoplar programas de emergencia
econdmica para sofocar los grandes golpes de las crisis.

£1 panorama para las economias latinoamericanas es incierto, economias que por
diferentes razones en nuestros dias, no tienen una economia saludable y que la mayoria
de estas, son de las llamadas “emergentes”. México pertenece a este numeroso grupo de
paises, que aunque difiera en sus problemas estructurales con el resto, sigue siendo un
pais que no cuenta con un sistema financiero sustentable y en consecuencia tampoco de
una economia saludable, y por lo cual puede presentar escenarios con problemas
futuros (escenario de riesgo).
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SITUACION ECONOMICA MUNDIAL

La economia mundial ha perrmanecido en los Gltimos afios en crisis muy fuertes,
particularmente desde que se inicio la crigis asidtica. La economia mexicana no ha esiade
al margen de estos cambios tan bruscos, que han llevado a diferentes economias dél
mundo a crear planes de emergencia econdmica y a algunos hasta cambiar en gran parte
su planeacién econdmica o cambiar su modelo econémico que habjan seguido hasta
hace varios afios. Es obvio que la globalizacidn ha permitido a todos los paises a
incrementar su comercio c¢on otros. Sin embargo esta relacidn entre las diferentes
economias ha propiciade que ia inestabilidad de una economia pueda extenderse y
contagiar a las economias con las que tiene comercio, no se descarta que este contagio
lo puedan sufrir terceros paises (los efectos son directos o indirectos).

Por ejemplo la economia mexicana en estos afios ha enfrentado problemas
causados por este y otros fendmenos que a continuacién se mencionan:

Riesgos internos:

s Precio bajo de la mezcla mexicana de 7 délares por barril, que inicialmente fue
proyectado con promedio de 11 délares (1999).

« Neagociacion tardia del Congreso a la solucién del Fobaproa, que por estar en
desacuerdo el ejecutivo y el legisiativo, ya se ha definidé como deuda interna.

» [El cambio de estrategia del gobierno; de no alcanzar las metas de crecimiento
y generacion de empleos iniciaimente planteada en sus discursos, para evitar
crisis sexenal.

« Problemas generados por la baja produccién agricola, como consecuencia de
ia eliminacidn de créditos.

» Débil Sistema Financiero.
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¢ Descontento social en varios estados de la Republica, y el estancamiento de
las negociaciones de paz en Chiapas.

+ Efectos del ambiente politico electoral.

+ Presiones inflacionarias (se han aplicado ya varios “cortos” en el afio del 98,
consecuencia del incremento en las tasas de interés).

s Medidas no efactivas y temporales para controlar el Tipo de Cambio Déficit en
la Cuenta Cormiente.

Riesgos externos:

* Preocupacién por la posible desaceleracion econémica mundial
(principalmente USA), y la inestabilidad Financiera y Cambiaria de Brasil, y de
los palses asidticos que recientemente se estan recuperando de la crisis de la
region.

» Falta de Liquidez

* Fendmencs naturales que frenan o paralizan economias completas (El Nifo,
Mitch, Georges, atc..)

* Problemas de elecciones de varios paises latinoamericanos

» Mas perdida de competitividad de los productos mexicanos frente a los
asiaticos, que de por si han tenido un auge que ha provocado que los
productos maxicanos caigan drésticamente,

* Contagio de las posibles crisis economicas latinoamericanas (Venezuela,
Ecuador y Colombia) y las de Europa y Asia (principalmente Rusia).

Estos problemas actualmente pueden hacer la diferencia entre ver un México con
expectativas de mejoramiento en el nivet de vida para cada uno de los ciudadanos
Y ver e otro México; derrotado, con crecientes tasas de delinguencia, corrupcion,
narcotrafico protegido por las mismas autoridades y complicidad de estas en el
lavado de dinero, etc.
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1) LA ECONOMIA DE LOS ANOS 80°S

1.1 PRIVATIZACION DE LA BANCA

Aunque han pasado varios afios en donde se dieron nacionalizaciones,
privatizaciones y reprivatizaciones no hemos adn entendido cuales fueron las razones
estuvieron asociadas a tomar tales decisiones por ejemplo la de “nacionalizar® la banca
en 1982 y que aparte fuera aplaudida al presidente José Lépez Portilio el 1° de
septiembre de este afio cuando en su informe dijo:

“Estas son nuestras prioridades criticas. Para responder a ellas he expedido en consecuencias dos
decretos: uno que nacionaliza los bancos privados del pais y otro que establece ¢l control
generalizado de cambios, no como una politica superviviente del mis vale tarde que nunca, sino
porque hasta ahora se han dado las condiciones criticas que lo requieren y justifican. Es ahora o
nunca. Ya nos saquearon. México no se ha acabado. No nos volverin a saquear”

Cabe sefialar que el entonces presidents José Ldpez Portilio no realizé fa
“nacionalizacién® de fa banca, sino que despojo el dinero de muchos pequefios y grandes
ahorradores mexicanos y los paso a las manos del estado. Es decir que se afecto a
bancos que eran ya nacionales, contradiciendo el sentido de “nacionalizar” algo que ya
era nacional, ya que su personal y accionistas eran mexicanos.

El gobierno por tal estafizacién obtuvo varios millones de pesos. Sin embargo
recibié otros mas por la reprivatizacién, provocando un gran desorden y especulacion en
ta banca mexicana. Emores que hemos venido pagando y seguiremos pagando por los
desastres que han promovido los expresidentes de México.

INDEMNIZACION
La indemnizacién que comid a cargo de ex presiderite Miguel de fa Madrid Hurtado
fue un total atropello y despojo de las acciones a todos los accionistas, ya que con la

imagen de beneficiar al mayor nimero de accionistas se desconocieron los intereses y
derechos de alrededor de 25,000 accionistas minoritarics. Por lo cual Miguet de la Madrid

Pig. 1
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no fue justo en la indemnizacién al pago de la expropiacién bancaria, al gozar de poderes
llimitados desde donde desconocié el esfuerzo de miles de ahorradores.

Sin duda alguna José Lépez Portillo fue el autor original que cometid una accién
arbitraria o injusta. Sin embargo Miguel de [a Madrid fue quien la concreto en un despojo,
hecho que contradice su Hnea de presidente con la “renovacién moral®.

Sin embargo esta crisis no es nada comparable con los excesos en los que
incurrié el expresidente Carlos Salinas de Gortari, provocando la crisis mas severa
enfrentada por el pais en 1994-1995. En ess entonces y como ahora se requerian unas
transformaciones a fondo. Que en su caso si se hubieran efectuado de la mejor forma
habrian evitado facilmente esta crigis. Si Carlos Salinas hubiera empezado a deslizar el
valor del peso en su debido momento, no habria tenido que emitir tesobonos en la
desmedida en que lo hizo su administracién.

1.2 EMPRESAS TRANSNACIONALES

Dentro de los logros de los Ultimos expresidentes del pais en particular esta el del
expresidente Carlos Salinas al adelgazar la participacion del estado, 'privaiizando
industrias y empresas que nunca deberian haber formado parte de la administracién
pubiica. El propésito sin duda era justificado como necesario. Sin embargo lo que le afecto
fue la imprudente arbitrariedad con que se llevo al cabo. Al pensar solo en las ganancias
que obtendria, sin pensar en el verdadero beneficio y que al final resultara
contraproducente.

Sin ocultar el mérito o responsabilidad que tuvo el Congresc de la Unién con la
aprobacién en las iniciativas de reforma constitucionat enviadas por el ejecutivo. Y que
culmind con la reprivatizacién de los bancos. Lo mismo paso con las empresas que los
anteriores expresidentes habian acumulado, y paso de ser una intencién a un hecho con
la subasta de Teléfonos de México, Teimex.

Pag. 2




e

Anilisis de la Economia Nexicans
on ixs dos ditimas décadas y la perspectiva actus!

Carlos Salinas en sus proyectos de reprivatizacién busco derogar el articulo 28 de
la Ley Fundamental, que sus antecesores se habian apresurado a agregar en 1983,
Dicho articulo sefialaba que el servicio plblico de banca y crédito seria prestado
exclusivamente por el astado v prohibia otorgarlo en concesién a particulares.

Con esta y otras reformas Carlos Salinas acabo con un estado patemalista y
reforzar la economia mixta, justificindcse en dos razones i) en los affos en que fueron
administrados por e estado, los bancos se habian descapitalizado y requerian con
urgencia de capitales frescos. Con el gobiemo no podia hacer la inversién que
demandaban, no le restaba sino venderlos; era imprescindible reprivatizar los bancos para
que no fuera “necesario canalizar fondos plblicos adicionales en la aldn necesaria
capitalizacién e indispensable modemizacién de tales instituciones” ii) era menester que el
gobiemno recuperara las grandes sumas que tenia invertidas en la banca; “No podemos
admitir un estado tan propietario, con tan considerables recursos invertidos en la banca;,
en un pals con nuestras carencias y necesidades. Sin embargo al Ejecutivo no le costo la
expropiacion y antes que empobrecerio lo enriquecié. Nada habla que recuperar a menos
que recuperar se haga cobrando lo despajando a otros.

2.1 COMERCIO EXTERIOR

Los ramos orientados a las exportaciones han tenido estos afios un buen avance y
ello se debe a la demanda exema de las manufacturas, que si bien se basan
principalmente en el consumo y 1a inversion ahora se han beneficiado especialmente de la
demanda externa. Dado que el 80% de las exportaciones mexicanas tienen como destine
los Estados Unido, el buen desempefio de esta economia permite suponer una
continuada fortaleza de nuestros envios.

Otro punto impertante a nuestro favor es que no hay problemas {crisis) en los
paises asidticos y latinoamericanos, y la economia mexicana esta aislada de las
economias sudamericanas, lo cual permite un mejor desempefic en ef resto de fas
economlas asi como la de México (eliminando asi contagios por la globalizacién). Estos
puntos son en los que se fundamentan las proyecciones que marcan un ritmo creciente en
las variables de nuestra economia,

Pag. 3
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Las profundas transformaciones gue ha sufrido la economia mexicana desde 1082
a la fecha, producto de las drasticas medidas instrumentadas por el gobierno mexicano,
aunadas al nuevo contexto de globalizacién econémica mundial, han propiciade un
cambio radical en la estructura de nuestro comercio exterior, principalmente en su base
exportadora.

De manera especifica, la apertura comercial de mediados de la década pasads, la
firma del Tratado de Libre Comercio y la crisis de 1995, fueron los faclores principales que
modifican la estructura productiva a favor de una economia mas abierta y especializada
en bienes manufactureros. El proceso de liberalizacién del sector extemo genera una gran
y acelerada apertura, pues en tan sblo una década, la suma de importaciones mas
exportaciones pasa de reprasentar 21 % de [a produccién en 1995 a 60 % en 1998. Por
otro lado durante los itimos afios nuestras ventas al exterior se han quintuplicado, y sdlo
por dar una referencia podemos mencionar que representan el dotle de las brasilefias y
son equivalentes ai PIB venezolano.

A diferencia del pasado, cuando en materia de exportacion la dependencia de los
hidrocarburos era mas notable, pues representaban 70 % del total de envios; ahora la
situacién es diametralmente distinta, ya que los productos petroleros se constituyen en un
porcentaje menat.

Esta mayor apertura de la economfa y diversificacidn de nuestras ventas foraneas,
reducen significativaments la vulnerabilidad del aparato productive ante los chogues
externos. Por ejemplo, la crisis de 1995 generé una dréistica caida de la demanda intema,
que parciaimente fue compensada por un incremento sustancial de las exportaciones y su
consolidacion en el mercado de los Estados Unidos. Este hecho se compara muy
favorablemente con lo ocurrido en los paises asiaticos, que su debacle econdmica dei afio
anterior, no han podido mejorar su posicién en el mercado mas grande del munda. Por
otro lado, los términos de intefcambio son ahora mucho mis estables que antes, si
consideramos que sélo se reducen 4% ante la caida de 38.5 % en el precio del petréleo
ocurrido en 1998,

Pég. 4
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La mayor diversidad exportadora que presenta actualmente la economia
mexicana, muestra en su interior un procesc de especializacién en manufacturas, y dentro
de éstas, en ramas de actividad vinculadas principaimente a la produccitn automotriz,
textil y de maquinaria y equipo eléctrico y electrénico.

La orientacion hacia este tipo de bienes esta propiciada en buena medida por
estrecho vinculo con la economia de Estados Unidos, en especial, el rengldn maquilador
—que participa de manera muy importante en los segmentos textil y maquinaria y equipo-,
svoluciona muy ligado a las tendencias del mercado de aquel pais.

Una produccién importante del comercio intemacional que realizamos tiene una
naturaleza industrial o intrafirma; es decir, que las relaciones comerciales de México con
el mundo, se rigen cada vez mas por las reglas de las grandes compafiias
multinacionales, de tal suerte que las decisiones en tomo a los montos y destino de
exportacion son resultado de la compleja organizacién productiva en un entomo cada vez
mas globalizado.

Los beneficios del cambio estructural son claros, diversidad y especializacion, dan
fortaleza a nuestra economia que permanentemente debe adaptarse a la dindmica
globalizadora. La blsqueda de nuevos mercados, en especial en Europa, es una
imperativa para consolidar los logros alcanzados.

2.2 DEPENDENCIA DEL PETROLEO PARA LA PRODUCCION DEL PIB NAL

La dependencia dei petréleo en nuestro pais en [a generacién del PIB ha sido
determinada por las diferentes administraciones de la presidencia, al no tener otra fuente
que pueda proporcionar ios beneficios que tiene el petrélec.

El mercado sufre en 1998 uno de sus mayores desequilibrios en [a historia
reciente. Se conjugan incremento de oferta con demanda débil. La elevada acumulacion
de inventarios derrumba los precios nominales a niveles no vistos en los Gltimos doce
afios y a cotizaciones de los cincuenta y setenta en términos reales.

Phg. 5
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Los productores cuyas economias dependen en alto gradoe de los ingrescs
petroleros, ya sea por las exportaciones o por los ingresos fiscales, disminuyen la
extraccién. Ello es reactivo y no preventivo; desdes 1997, a raiz de que las Naciones
Unidas levantan condicional y parcialmente el embargo a Irak, este pais entra de manera
paulatina al mercado. La OPEP (Organizacién de Paises Exportadores de Petrdieo) failé
al no acomodar la creciente produccién de esa nacién que, hacia finales de 1998, aicanza
2.4 milicnes de barriles diarios (Mbd), practicamente su capacidad total.

Las existencias de petréleo comienzan a acumularse de manera alarmante en el
primer trimestre de 1998, al tiempo que la crisis en diversas economias limitan el avance
de fa demanda. La reduccién de produccidn de la OPEP, en dos etapas, el afio pasade -
2.6 millones de bamiles/dia mas la de algunos paises simpatizantes, notablemente
Noruega y México- resulta insuficiente para abatir los axcedentes de inventarios, o cual
se debe a: i) ol grado de cumplimiento de los miembros es de 80 %, en promaedio; ii) una
demanda més baja que la prevista cuando se tomé la decisidn; y ii)) cierta subestimacion
de la capacidad de produccién iraki.

muwwmamp
PETROLEO CRUDD

Wallon skt Murins diarion)
L3I}
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2.3 PRECIOS DEL PETROLEO

Las bondades del crudo son indispensables en los paises de alte desarrollo
industrial. £n los que para producir cualquier cosa es necesario hacer uso de este
energético, muestra de eilo son las industrias que necesitan de esta fuente en alguno
momento de sus procesos. Con esto podemos ver que tan indispensable es el uso de
este energético en cualquier rama de la industria.

Los gobiemos de los paises mas industrializados aun no han encontrado otra
fuente que pueda substituir este tipc de energético, ¢ no han queride promoveria por los
grandes beneficios que obtienen con los modelos actuales, ya que hoy en dia sabemos
que existen otros tipos de energia alternativa. Por lo cual esto pasa a ser un producto
como cuaiquier otro; determinado en el mercado por la oferta y la demanda en algunas
ocasiones haciendo cimbrar a las mas poderosas economias del planeta. El petroleo al
astar sujeto al libre mercado ejerce un precio segan su oferta o demanda: la bonanza del
bien lo deprecia. Sin embargo una escasez de este produce un incremento en precio -
provacando que en las cadenas productivas que depercien del se aprecie.

Actualmente las economias mas poderosas ejercen presionesr a las menos
poderosas que tienen este producto, amenazando con provocar desaceleracion mundial
lo cual se traducira en altas tasas de inflacién, desaceleracién de las economias, bajo
ritmo exportador en ramas diferentes a las de energia.

COTIZACIONES ESPERADAS Y SUS DETERMINANTES

Los resultados en precios dependen sustancialmente de tres factores: i} nivel de
demanda i} apego al compromiso, y iii) continuidad de un mecanismo de administracién
de precios, una vez que se agoten los inventarios sobrantes. Con respecto al primero
provoca un ajuste de precios que solamente se da respetando ii), y no esperando grandes
cambios. Con relacién al tercero, debemos pensar que es & mas importante ya que con
esta administracién lograriamos un equilibrio en el mercado.
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Al respecto, l[a OPEP ha carecido, de un auténtico sistema de administracion de
precios. En ia practica Ja actuacion del organismo ha sido mas reactiva que proactiva. Ese
mecanismo actia con efectividad solo en situaciones de emergencia. En condiciones
normales, las medidas adoptadas (i.e. cuotas de produccion) son frecuentes no
respetadas y la disciplina relajada. Después de que los precios se recuperan y las
existencias sobrantes se eliminen es importante adoptar las medidas necesarias para que
permanezcan en los niveles deseados. Es importante tomar en cuenta el potencial
productivo de cada pais, la fortaleza a debilidad de la demanda y si en realidad se quiere
transitar mas a un mercado de cantidades que de precios.

De esta manera, el unico elemento que podrfa afectar el alcance de mejoras
precios, salvo alguna sorpresa en crecimiento econdmico, seria el grado de cumplimiento
de los recortes.

Por lo tanto, es muy importante que los paises produzcan alos niveles acordados.
Siempre en un cartel existe la tentacién por parte de cada uno de ellos de aumentar sus
propios beneficios incrementando unilateralmente su produccién. De esta forma se hace
necesario que (a decision del cartel sea efectiva y que las empresas tengan un
mecanismo para detectar y castigar las violaciones. La posibilidad de que Arabia Saudita
cumpla con su amenaza de abandonar cuotas e inundar el mercado si los demas no
cumplen, es razonablemente alta. Hay antecedentes de ello en 1986, y por consiguiente,
puede considerarse como un sélido motivo para no darse una violacién flagrante del

arreglo.

Y en caso de darse este escenario la tendencia alcista de las cotizaciones
depende de la velocidad con que desaparecen los inventarios en exceso.
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2.4 INCORPORACION DE PAISES A ORG PRODUCTORAS DE
PETROLEO

Las mejoras en los precios del crudo se reflejan haciendo un halance coferta-
demanda a favor de los productores cuando se eiliminan inventarios excedentarios y
siguiendo en esta tendencia, es decir la eliminacién de las existencias excesivas que
normaimente exige la operacién, Tales situaciones deben de ser contempladas en las
juntas y reuniones entre paises productores, para evitar sobrecalentar el mercado. Sin
embargo los descensos se presentan con elevados cumplimientos en recories pactados
de los paises de la OPEP y la reduccion voluntaria de los paises adheridos al acuerdo de
organizaciones, carteles y de paises productores independientes,

Al haber muchos palses productores de crudo, algunos de estos ven la necesidad de
asegurar la venta de sus inventarios, a través de una buena organizacién y control de fa
preduccidn. Generandose grupos de productores como la OPEP (paises ejes o carteles);
y otros que na son grupos como los productores independientes.
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2.5 NUEVOS ACUERDOS DE PAISES PRODUCTORES DE PETROLEO

En la actualidad tenemos crisis econdmicas producidas en paises no
industrializados (del tercer mundo) e industrializados (potencias mundiales). La causa
que las provoca es la escasez o exceso en la produccidn del petréleo. Sin embargo las
potencias mundiales pueden conseguido faciimente presionando a los paises con los que
generan el mayor comercio. Caso particular México con los Estados Unidos, pero no
siempre es tan facil, ya que no siempre se pueden ejercer presiones politicas hacia el
rasto de los paises. Ofra forma es que entre paises compradores y productores
{exportadores), acuerden volimenes de venta de este energético para que se produzca
un equilibrio.

Sin embargo los paises que tienen mas, venden mas, lo cual provoca una calda en
el precio, ya que los mercados se ven inundados. Y al regirse por la oferta y la demanda
su precio en consecuencia tiende a bajar, perjudicando directamente a los paises
productores. Caso contrario sucede cuando [os paises se ponen de acuerdo en reducir
sus ventas {provocando escasez}, eliminando el que hay a la venta en el mercado
provocando nuevamente una nueva cla de altibajos que a nadie favorecen y si originan
efectos negativos en economias dependientes del crudo, ya que ahora los afectados
pasan a ser los compradores.

Este comportamiento entre los precios del crudo, inhiben el control auténomo de
cada pais para producir y vender su petréleo de la mejor manera. Entonces es cuando
surge la necesidad de acuerdos entre los paises productores incorporados a
organizaciones productoras y palses productores indspendientes para aumentar o
disminuir la produccion de acuerdo a como lo requiera el mercado. Con esto todos los
paises (productores y compradores) consiguen que se pague un precio mas real del
energético que consumen.

En los ultimos afics la Economia Americana se ha visto amenazada por ia

escalada de precios del petréleo, preocupando a las economias vecinas al estimar que la
escasez puede provocar un sobrecalentamiento de la misma y al.mismo tiempo provocar
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una alza en la inflacién mundial, desacaleracion en esta misma economia y por ende en la
Economia Mexicana.

El bloque mas grande de paises productores de petréleo es la OPEP, la cual en
sus politicas establece una produccitn controlada con precios altos de petréleo. México,
Venezuela y otros paises latinoamericanos (productores independientes). De alguna
forma han negociado la produccién con fa finalidad de mantener los precios en cerca de
25 a 30 délares. Que aparentemente es buen precio para los compradores { este precio
casi es promovido por Estados Unidos).

Aun cuando los precios registran correcciones algunas veces su comportamiento
no es satisfactorio (bajan demasiado). Sin embargo el balance de la oferta-demanda del
mercado manda sefiales de la reduccién de los inventarios excedentes, cumpliéndose asi
los recortes pactados por los paises productares. Ello puede impulsar mejores precios
que los que prevalecian en periodos anteriores. Sin embargo el balance oferta-demanda
elimina los inventarios excedentarics, y la brecha comienza a reducirse entre los
inventarios ideales y los realizados en el mercado. Tal situacién es delicada porque
presionara sensiblemente al alza los precios, al tiempo que serd una invitacién a los
piases dentro del acuerdo de reduccién de cuotas de produccién para que comiencen a
rebasarias. Lo cual pone en peligro estos acuerdos y loa esfuerzos de los productores.

Esto llega a reflejar un balance oferta-demanda a favor de los a productores.
Comienza la eliminacién de los inventarios excedentarios y, se reducen las existencias
que normalmente exige la operacién. Tal situacién debe contemplarse para los acuerdos
de los paises con la finalidad de evitar sobrecalentar el mercado.

Las medidas tomadas corregiran los precios. Sin embargo su tendencia aicista
depende en gran medida en:

- Sensibles dsclinaciones de fa oferta de la OPEP a raiz de acuerdos de recorte de
produccion.

- Elevado cumplimiento a los compromisos.

- Descenso de produccién de paises no-OPEP

- Mejora en la demanda ante mercados deficitarios.
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2.6 PRODUCCION

En el contexto de precios bajos registrados a principios del afio, tiene sentido
participar en un recorte de oferta colectivo y conservar los recursos naturales, sobre todo
si como pais somos un elemento clave, y quizé indispensable, que alienta los acuerdos el
cértel. A la luz del ajuste sustancial de las reservas probadas de la nacién, la
conservacion cobra mayer relevancia.

En efecto, desde 1995, Pemex comienza a adoptar convenciones mas estrictas
para la apreciacién de recursos, iniciaimente en las zonas costa afuera, y después en
algunos campos en tierra, en la regién sur. Tales estudios ya apuntaban a una reduccién
en la estimacién de las reservas conocidas. En 1998, se contratan empresas para auditar
de las reservas nacionales y se ajustan a la baja: las probadas de petrdleo crudo
recuperable, se reducen 40% Asi, el cociente de cobertura del ritmo de produccién actual
sa reduce de 38 afios a 22. Aunque la informacién histérica publicada por Pemex es -
incompleta, en lo qua la mayor revisién se da en la zona de Chicontepec, una regién de
numerosas pero continuos yacimientos; cuya viabilidad econtmica y/o técnica ha sido
cuestionada desde hace mas de una década. )

El cociente reservas probadas/produccién es un parametro operativo, utilizado en
las industrias extractivas, y no debe de percibirse como una medida de la adecuacién de
los recursos totales de un pais o la vida de los mismos, pues buena parte de ellos adn no
se conoce. Si bien el cociente es mayor que el de las diversas regiones productoras,
subraya una necesidad caracteristica de la industria: inversién continua en perforacién
exploratoria y de desarrolio. Cosidérese que las reservas sa agotan i) por lo que se extras
y ii) por la declinacién de los campos que en promedio en el mundo es de 7.5 % anual. Es
decir en el caso hipotético en el que la perforacién cesara en el mundo, cada afio se
producirian 7.5% menos de los campos en explotacién hasta su agotamiento, como
ademds en este caso tampoco se buscan nuevos campes, la produccién mundial se
reduciria a la mitad en unos 10 afios y a una cuarta parte en unos 20 afios. Por ello, el
proceso de perforacibn -que en algunas regiones del mundo ha disminuido
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dramaticamente por los precios bajos debe de ser continuo; eludirdo significa no reponer lo
que se extrae y, eventualmente, salir del negacio.

Maéxico es un productor muy importante de petrolec su produccion diaria es de:
3.230 MMBD (Miles de Millones de Barriles Diarios) de petréleo ios cuales el 30 % es para
el autoconsumo y el 70 % lo exporta principalmente a los Estados Unidos y otros paises.

2.7 REDUCCION

La dnica via para la disminucién de la oferta es dado un nivel de demanda, que
adema4s tiene poca respuesta en el corto plazo ai precio asi sea muy bajo la respuesta al
desequilibrio se centra en una menor produccién por cualquiera de dos vias: i) la de
mercado, i.e. eliminacibn de oferta por precios por debajo del costo de operacidn.
Empero, la supresion de petrdleo de alto costo es lenta y tarda en afectar la oferta neta,
pues proyectos de costo no tan elevado que ya estaban en proceso en el momento de la
calda de cotizaciones tienden a compensar lo perdido; ii) L.a reduccién voluntaria.

Sélo la OPEP y algunos otros productores (exportadores del 75% del petréleo a
nivel mundial) comparten esta vision “extramercado”; los demds simplemente esperan a
que éstos hagan algo.

Como todo buen productor México se tiene que alinear a los intereses de la
mayoria de los principales consumidores a nivel mundial, ¢con lo cual genera plan de
contingencias en regulacién de la produccién, tal es el caso cundo sube demasiado el
precio del crude, o cuando recibe presiones del exterior como la de Estados Unidos.

) La caida de los ingresos petroleros de los miembros de la Organizacion de Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP) muchas veces ha sido afectada por la produccion de
paises independientes. Sin embargo bajo el liderazgo de alguno de sus paises miembros,
deciden nuevos recortes a la produccién para maximizar sus beneficios.

La OPEP actla anticipadamente en varias etapas de la sobreproduccién,
resolviendo sus diferencias en cuanto at cumplimiento de to pactado en 1998, elemento

necesario para pensar en mayores recortes y consecueniemente teniendo asi un elevado

Pég. 13




Andiisiy de ls Economiz Mexicana
on /ag dos ditimas décadas y Ia perspectiva sctual

cumplimiento. Al misma tiempo los praductares independiantas y de'la OPEP reconocen
que, por una holgada capacidad de produccién —si bien no tan alta como hace mas de
una década-, pueden influir en la conducta de los demas palses.

Si bien los acuerdos son un medio para controlar la sobreproduccion, no siempre
funcionan, ya que en ias reuniones entre paises produciores ylo consejos se ven
claramente tas agresivas amenazas con ¢! propdsito de cofregir los precios.

Estas agresivas amenazas consisten en dos propuestas excluyentes; i} Solucién
de Cértel. Recorte a la produccién de una cantidad de (barriles/diarios) durante los
periodos de sobreproduccion i) Solucién de libre mercado. Donde cada pais es libre de
producir lo que quiera o pueda, llendo en contra del interés comun,

Sin embasgo os principales productores casi siempre se inclinan por la opcidn del
recorte, por lo cual constituyen reuniones que concensan las decisiones de los palises de
la OPEP y de algunos no integrantes de la organizacién, pero si amplios exportadores de
petréleo, para eliminar los inventarios sobrantes, convenir el tamafio del recorte y [a
magnitud con la que cada unc de ellos estara dispuesto a contribuir. Cabe mencionar que
el recorte alcanzado por ia OPEP en un periodo de 12 meses (entre 1598 y 1999), es
inclusive superior al que tuvo que realizarse en 1986 para equilibrar el mercado, después
de que Arabia Saudita cumpliera su amenaza de guerra de precios.

2.8 DEMANDA

La demanda depende del desempefio de la economias y, en particular, de la
“intensidad de uso” del energético (barriles diarios/milldn de ddlares constantes de PIB).
El cociente es bastante estable en lapsos cortos; tiende a variar conforme cambia el nivel
de desarmrolio del pais ©.g- mas pariicipacion de los servicios a expensas de la industria,
de la eficiencia en &l uso de la energia y del precio. Las diferencias entre paises s amplia
por los elementos anteriormente descritos.

Para ponderar por el tamafio de cada economia, se expresa dicho cociente como
la cantidad de petrdleo requerida por un cambio de una unidad porcentual del PIB. Es
notable el consumo incrementar de USA, 183,000 barriles diarios, superior al de Europa o
al de Asia en su totalidad.
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2.9 IMPORTACIONES

Las importaciones siguen repuntando por efecto de varios factores i) La firmeza
del proceso de reactivacién de la economia doméstica aludida lineas arriba continua en el
(ltimo trimestre; lo confirman las compras de bienes de capital e intermedios destinados a
la produccién desértica que muestran el crecimiento mas grande del afio. li) La fortaleza
del peso frente al délar ii) La probable acumulacién preventiva de instimos y bienes finales
ante el temor del efecto del afio 2000.

La balanza comercial en Octubre de 1999 fue de 654 millones de délares,
superiores a lo estimado, las diferencias obedecen a un monto mayor de importaciones y
a la ligera desaceleracion de la manufactura ajena a la maquila: No cbstante, nuestra
previsién para el afic s& mantiene cercana a los 4.5 mmd.

IMPORTACIONES POR TIPO DE INEN
VARIACION ANUAL

.........
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2.10 EXPORTACIONES

La economia mexicana tiene posibilidades de crecer este afio al 4 % o0 mas con
una inflacién menor al 13 % {menor a la del afio anterior) a pesar de ser un afio electoral,
ya que la economia estadounidense tendrd un elevado y prolongado consumo de unos
dos aflos, implicando un crecimiento en nuestras exportaciones hacia este pais
{actuaimente 86.5 % no petroleras 78.1 % petroleras). Aunado al nuevo tratado que se
firmo con la Unién Europea y que tendra sus beneficios a largo plazo, pero que por ahora
tiene una caida en la produccion industrial y las exportaciones apenas alcanzan 3.1 % no
petroleras y 10 % en petréleo.

EXPORTACIONES PETROLERAS Y NO PETROLERAS
VARACION ANUAL
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EXPORTACIONES § IMPORTACIONES TOTALES
VANACION AMUAL

- BAPORTACKMEE
» oK.

2.11 BALANZA COMERCIAL

Cifras oportunas de Octubre destacan continuidad en el dinamismo exportador. Se
apoya en la recuperacion de los precios del petréleo y por el adelanto de los envios
manufactureros. Respecto a estos Gltimos, los de maquila mantiene su avance (19 % en
el mes referido). Las exportaciones de manufacturas ajenas a la maquila, aunque cracen
a una tasa aceptable (8.4%), resuita menor a la de los Ultimos meses (154 % en
promedio); segin Banxico, entre las de mayor avance estén las de vehiculos, textiles y
maquinaria y equipo. El rubro de vehiculos merece vigilarse ya que las ventas de éstos en
USA muestran una leve contraccion (-1.1 % en el mes referido) ademas de que el nimero
de unidades exportadas en Octubre segun la AMIA (Asociacién Mexicana de la Industria
Autometriz}- cuya tendencia no siempre coincide con la del valor de {03 envios- se estan
contrayendo.

Al cierre de 1999, la balanza comercial mostrd un déficit de 5 mil 360 millones de
délares, 32.3% inferior al registradc en 1998 al mes de enero de este afio, el défict se
situé en 666.4 millones de délares.

Durants 1999, las exportaciones totales se incrementaron 16.4%, diez puntos
porcentuales por encima del registrado durants 1998; Las mas dindmicas fueron las
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petroleras con 39.1%, [as manufactureras, tanto de la industria maquiladora como del
resto, crecieron 20.1% y 10.3%, las agropecuarias aumentaron 9.2%, en tanto que las de
la industria extractiva se contrajeron 3%.

Las importaciones totales, aumentaron 13.3%, sélo nueve décimas por abajo del
incremento observado durante 1998, las de bienes de capital y de insumos intermedios
dirigidas al aparato productivo aumentaron 18.5% y 12.8%, en tanto que las de consumo
lo hicieron en 9.6%.

-

La mejoria en la balanza comercial se debié a tres factores:

+ La desaceleracién de la actividad econémica, que ocasiond que la importacién de
insumos intermedios redujera su crecimiento en casi un punto porcentual.

+ Los mayores ingresos petrolercs.

« El ritmo de la actividad econémica de los Estados Unidos, que en 1999 fue de 4%,
favoreciendo las exportaciones, principalmente las de la industria maquiladora.

Se estima que al cierre del 2000, el déficit comercial se ubicard 7 mil 500 millones de

délares.

TR TITIAL
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3) VARIABLES INTERNAS QUE AFECTAN AL MODELO ECONOMICO

Todas las economias sin excepcitn (de palises desarrollados y no desarrollados),
tienen variables que afectan localmente o de manera interna, también llamadas
endbgenas {por diferentes economistas). Estas variables pueden modificar en diferente
magnitud de los escenarios a nivel pals, cuando afectan a otras variables o cuando estas
por si mismas son el reflejo de un problema del pals.

Las variables endogenas son: problemas, situaciones, acciones originadas en el
mismo pais, provocando inestabilidad en un pais y reflejando su imagen a nivel
internacional, debido a la importancia. En México los problemas que se han suscitado en
los Ultimos sexenios son: el narcotrsfico, el indice delictivo, focos de insurreccién (guerrilla
en diferentes estados del pais), corrupcion en altas esferas del gobiemno, vinculacién de
altos funcionarios con la mafia, la debilidad de las instituciones, fin de sexenio.

Estas variables mandan malas seffales a los mercados, lo cual se traduce en
salida de capitales y por ende incremento en las tasas de interés, venta de délares por
parte del gobierno del Banco de México (Cortos), tipo de cambio mas alto, es decir

apreciacion del délar.

Aunque las cosas no terminan ahi, ya que directa o indirectamente los mercados
estan interconectados generando una mala imagen a nivel pais, lo cual genera

Variables internas:
« Preocupatién de las negociaciones de los pasivos del IPAB.
¢ Algan atentado en contra de los candidatos de la oposicién.

+ Malas sefiales al Mercado de Valores que actualmente aibergan mas de 60 mdd.

3.1 SISTEMA FINANCIERO

El gobiemo de México logra acuerdos de financiamiento extemo hasta por 16.9
miles de millones de délares (mmd), con el gobiemo des USA, el Fondo Monetario
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Intemacional (FMI), el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), y el Bancoe Mundial
(BM), para el perfodo 1999-2001. Adicionalmente renueva la existencia de una linea de
crédito contingente que eventuaimente podrfa solicitar que fuera activada, otorgada por
USA y Canadd, por 6.8 mmd. Suman 23.7 mmd. Estas noticias son muy positivas a pesar
de que formaban parte de las expectativas de buena parte de anaiistas; es la diferencia
entre una prevision incierta y la certidumbre de que México cuenta con ese tipo de apoyo
internacicnal. Con elio disminuye la vulnerabilidad de la economia ante cambios bruscos
en los mercados financieros internacionales. Para evaluar adecuadamente el significado
de este fondo debe distinguirse entre los dos tipos de acuerdos, ademas de ubicarseles
en el contexto de los vencimientos en los totales de deuda extema para este afo.

FONDO FINANCIERO

El fondo anunciado representa compromisos de financiamiento de diversa indole, con
diferentes objetivos formados aunque en todos los casos para ayudar a México a
enfrentar adecuadamente el 2000. Se compone de compromisos de financiamiento y de
una linea de crédito contingente.

Ei financiamiento de:

» FEl gobiemo de USA, a través del banco de comercio exterior de ese pais
{EXIMBANK), que otorga créditos a las empresas y gobiemos gue les compren bienes
y sefvicios. No se especifica durante qué periodo podrin ser utilizados. El monto es
muy superior a los vencimientos previstos para ef pericdo 1299-20001, por lo que
presentard crédito neto (definido como crédite bruto menos amortizaciones) por 2.2
mmd; No se dio a conocer el costo del misme ni los afios en que deberd sar pagado,
aunque tradicionalmente se trata de tasas relativamente bajas y periodos largos.

e ElFM, a través de una linea tradicional ya varias veces empleada por ¢l pais en el
pasado. El objefivo formal es el de aumentar las reservas intemacionales, y bajo
ciertas condiciones que estardn definidas en las metas y compromisos trimestrales
acordados por México con ellos (Jas cuaies todavia estdn negocidndose y/o no se han
dado a conocer), utilizarlos para enfrentar eventuales salidas de capital; el pais
recibird eventuaimente por partes o framos lo 4.2 mmd comprometidos, a lo largo de
18 meses. Aungque si no hay nerviosismo durante el 2000, los ultimes tramos
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seguramente no serian desembolsados. El monto es de 4.2 mmd, lo que es muy
inferior a los vencimientos que se tenian con el organismo durante 1999-2001, por 9
mmd, que al momenta del acuerdo eran de 6 mmd (en [os cinco primeros meses de
1999 se habia pagado la diferencia), por lo que el financiamiento neto es negativo en
1.8 mmd. La tasa es muy baja, de 3.8% anual, que contrasta con las tasas que el pais
paga actuaimente en los mercados de alrededor de 10% anual. El reembolsc del
préstamo se concentra entre el 2003 y ef 2005. De esta manera México no accedera a
la nugva linea de crédito recién instituida por ese organismo llamada de crédito
contingente, ya que el pagara los 6 mmd que todavia te debe a FMi. Consideremos
que dados los elevados vencimientos que tiens el pais en el 2000, no convenia
pagarios y recibir a cambio un monto que, aunque mayor (hubiera podido ser de entfe
12 y 18 mmd), no iba a ingresar a las reservas intemacionales, sino que estaria
disponible para que en caso de que México lo solicitara, fuera evaluado y
eventualmente desembolsado (en ese sentido es poco liquide). De cierta manera el
préstamo a México bajo una forma tradicional expresa los cbstdculos y problemas de
disefio del nuevo instrumento del FMI, gue pretende hacer frente de manera
preventiva al peligro de crisis en paises como el nuestro.

« El BID prestara a México un monto superior en 2.1 mmd a lo que debe pagarsele
durante 1999.2000 y serd desemboisado en ese mismo periodo. Se encausara a tres
tipos de ayudas; para e desamollo financiero e institucional de los estados y
municipios, para programas sociales a grupos de bajos ingresocs, y para proyectos de
infraestructura. Ei costo s de una tasa de 6.5 % anual, que aunque supetior a la del
FMI, es muy inferior a la de mercado ya citada. Es un préstamo a pagar durante
plazos muy largos,; 13 afios.

+ FEI! BM aportard un monto mayor en 1.1 mmd a lo que debe pagdrsele por préstamos
anteriores. Se utilizar4 para programas de combate a la pobreza y para “mejorar las
condiciones macroeconémicas” ‘que tal vez deba entenderse como sin un objetivo
definidos aln aunque, al pasar a formar parte de las reservas internacionales, mejora
la confianza en el desenvolvimiento de la economia, y en ese sentido las condiciones
macroeconémicas. El costo es una tasa de interés anual de 6.5 % similar a la del BID
ya camentada, y con un plazo de pago de hasta 15 afios.
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Por otra parte, fue renovada 1a linea de crédito contingente por 6.8 mmd con USA y
Canada (6 y 0.8 mmd respectivamente), Ia cual ya existia desde antes de la firma de!
Tratado de Libre Comercio, que entré en vigor en enero de 1994, No es un crédito que se
vaya a otorgar como los citados anteriormente, sino que depende de que México o
solicite en el caso de enfrentar problemas econémicos importantes, como podria ser un
ataque especufativo contra la moneda que tuviera repercusiones sobre el conjunto de
variables macroecondmicas, y que ello fuera aceptado otorgario ni los plazos y costos.
Presumiblemente, aunque no se cuenta con informacién oficial, México lo habria
solicitado en noviembre de 1994 (antes de la devaluacién del 20 de diciembre) y no le fue
aceptado sino hasta el 31 de enero de 1995 ya en el contexto de un paquete mucho més
grande organizado por el gobiemo americano y el FMI. Se puede concluir que los 6.8
mmd no deben ser interpretados como incrementando la deuda externa del pals puesto
qua sélo serfan solicitados st la situacion lo amerita, en cuyo casc estarian sustituyendo a
otro endeudamiento. No debe sumarse a los otros créditos puesto que no son
compromisos definidos ni obligatorios.

VENCIMIENTOS DE DEUDA EXTERNA: ANTES Y DESPUES

El fondo financiero y la renovacion de la linea contingente pueden parecer muy
elevados si no se ponen en el contexto de los compromisos actuales de deuda. El total de
la deuda externa tanto publica como privada es de 160 mmd. Lo que se debfa pagar de [a
misma enh los préximos tres afios es el 50%, 80 mmd. Especificamente en 1999 era de 40
mmd. Pricticamente nada de esta Uitima cifra serd pagado, sino que casi todo sera
refinanciado. Como airededor de 50 % de esos vencimientos seran diferidos al afio 2000,
elio se sumara a lo que ya se vencia en ese afio. A pesar de los esfuerzos que se han
hecho por mejorar el perfil de pagos de la duda extemna durante el presente sexenio, el
cual se deteriord en buena parte como producto de ia crisis da 1995. Con el nuevo fondo,
los vencimientos en el 2000 se reducen sn poco mas de 10 % de 46 a 41 mmd. Significa
que se reduce la vulnerabilidad de fa economia a eventuales problemas en los mercados
financieros internacionales {como la ocurrida por ejemplo en septiembre-noviembre de
1998), que conduzcan a una rgmor disponibilidad de los diferentes acreedores a
refinanciar las deudas del pals. En el contexto de una politica monetaria y fiscal
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prudentes, no prevemos ningun problema para su refinanciamiento. El paquete financiero
confirma la confianza intemacional al respecto.

Con relacibn a un indicador de capacidad de pago de corto plazo del pais, la
relacién vencimientos a menos de un afio entre reservas internacionales, es 1.5 veces en
el aflo 2000; con el nuevo fondo, baja a 1.3 veces, nivel inferior a los de 1996-1999,

Con el paquete el gobierno busca asegurar sus fuentes de refinanciamiento de la
deuda extemna que vence en ese mismo periodo con los organismos involucrados en este
paquete y lanzar una sefial positiva para facilitar el mismo proceso en fos mercados
bancario y de deuda (con més razén vinculados directamente al comercio exterior).

3.2 EL FONDO BANCARIO DE PROTECCION AL AHORRO (FOBAPROA)

La serie de acontecimientos politicos, financieros y hasta naturales (inundaciones
en la zona costera onental de Chiapas) que afectaron al pais durante las primeras
semanas del mes, influyen en las actitudes de los actores involucrados en el debate sobra
el Fobaproa, ya que los sensibilizan sobre la necesidad de enviar sefiales favorables a
los mercados. Las negociaciones comienzan a destrabarse y se dan pasos hacia su
resolucion. El Jefe del Ejecutivo aprovecha la apertura de sesiocnes del Congreso para dar
su versidn sobre el dificil entomo financiero intemacional y como afecta ala economia
mexicana. Exhorta a los integrantes del Legislativo a encontrar los mecanismos més
adecuados para desahogar las reformas que giran en tormo al Fobaproa y, con elle,
fortalecer el sistema financiero. La profundidad de la explicacién y el tono de la misma son
interpretados como signo de la voluntad politica gubernamental para allanar el camino de
los acuerdos.

Asimismo, el gobierno federal y los coordinadores parlamentarios de los partidos
representados en el Congreso de la Unién convienen un conjunto de nueve puntos de
caracter general, los cuales adelantan los nuevos pardmetros que han de regir el
funcionamiento futurc del sistema financiero mexicano y configuran, de hecho, una
agencia de trabajo.
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a)

b}

Oltorgar certidumbre juridica, proteger a la economia nacional, al ahorro y sanear al
sistema financiero mediante reformas iegales que lo fortalezcan y lo orienten en
beneficio de 1a inversidn y la creacion de empleos;

Dar transparencia ai manejo dei Fobaproa, no a la impunidad y castigo a quienes se
hayan bensficiado o hayan permitido ilegalidad o irregularidad en las operaciones de
saneamiento bancario;

c) Abatir el costo fiscal a través de la depuracidn de los pasivos del Fobaproa y de la
recuperacién al méximo con la venta de sus activos,

d) Apoyar a paquefios y medianos deudores;

e} Realizar en forma transparenta y eficaz la venta de los bienes que estidn en manos del
Fobaproa;

f) El fortalecimiento de las politicas finaciera, cambiaria y monetaria, asi como la
regulacién y supervision bancana;

g) Buscar la mayor equidad en la distribucién de los costos en el marco de la sancién
moral y legai del rescate bancaric;

h) Reformar el marco juridico para asegurar el mejor desarrollc de los negocios
financieros; v,

i) Crear una comision piural que se encargue de analizar y contrastar las posiciones
sobre la constitucionalidad y la legalidad de las operaciones realizadas por el
Fobaproa para evitar la quiebra def sistema bancario.

3.3 CREDITO

E! crédito ha continuado hasta el dia de hoy con una baja participacién y altas

tasas de interés, ya que en el uitimo trimestre del 99, de cada 100 empresas del pals,
solo 38 lograron algan tipo de crédito, 47 lo recibieron de sus proveedores, 25 de
bancos. Ds tales créditos el 682.7 % lo destinaron a capital de trabajo, 10 lo utilizaron para
reestructurar deudas, 16 se preccuparon per orientarlo a recurses de inversion y
solamente 9 lo dirigieron a comercio exterior.
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Es bien sabide que las empresas necesitan este fipo de alternativa para
mantenerss produciendo, que en épocas se utilizaba para crecimiento de las mismas,
perd ahora se utiliza para ir al nivel que (o solicita el mercado. Sin embargo por la crisis de
1995, este se ha frenado y actualmente no ha presentado un incremento que pueda ir
gradualimente elevandose hasta alcanzar los niveles que se tenian hasta antes de esta
crisis.

3.4 CRISIS DE FIN DE SEXENIO

El gobiemo federal llega al final del sexenio en condiciones mas favorables en
comparacion con los anteriores. La economia se encuentra en buen estadoe y con buenas
expectativas para los siguiente afios. La politica avanza hacia la normalidad democrética.
La sucesidén presidencial se desarrolla en circunstanclas inéditas. El presidente de [a
Replblica no designa al candidato de su partido. Este fue glegido en una eleccién abierta;
por tanto, las presiones politicas los grados de incertidumbre disminuyen, y se establecen
las condiciones para que el gobierno se concentre en sus actividades cotidianas. Se ha
hecho lo necesario para romper con las crisis econdémica ciclica de fin de periodo
presidencial. Sin embargo, no debe descuidarse el comportamiento de otras variables que
podrian descomponer el panorama.

CONTEXTOQ POLITICO

A diferencia de otro aflos, el Presidente ya no es el principal responsable del
complejo proceso de seleccién del candidato del PRI. Si bien su opinién sigue teniendo un
peso importante, ya no tomaré la decision final. Las presiones politicas propias de la
coyuntura ahora se concentran en ef Comité Ejecutivo Nacional (CEN), los distintos
grupos que integran el partido y los aspirantes a las nominacién. La legitimacién del
elegido provendr4 de un proceso abierto donde podran participar todos los ciudadanos
interesados, que posean credencial de elector. La decisién del Jefe del Ejecutivo de
trastadar al PRI la facutad mas importante de sus poderes “metaconstitucionales” -a
eleccidn del candidato presidencial y, por tanto, a su sucesor-, constituye una de las
mayaras desconcentracién de las decisiones politicas partidistas también se extiende a la
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diputaciones, senadurias, presidencias municipales. Ahora, es el PRI y no el Presidente,
el responsable de lo que suceda en el 4mbito electoral y el papel de este Gitimo se limita a
gobiemar.

El ejecutivo tampoco es el garante de los comicios federales del 2000, El Instituto
Federal Electoral (IFE) —totaimente ciudadano-, ef Tribunal Electoral del Poder Judicial de
la Federacion y los partidos politicos, tienen en sus manos la organizacién, oparacion,
legalidad, resolucion de controversias y legitimidad de todo el proceso. Al gobiemo sdlo le
compete garantizar un entomo propicio para que el voto ciudadano se exprese libremente.

Estos dos cambios hacen que el compartamiento de los asuntos politicos sea cada
vez mas predecible y controlable, de forma tal que el Jefe del Ejecutive pueda concentrar
sus energias en cuidar que el cambio de poderes del 2000 transcurra en un c¢iima de
tranquilidad. Con otra palabras, si las cosas siguen evolucionando como hasta ahora, es
altamente probable que no se presente una crisis politica de fin de sexenio que pudiera
detonar en una econdémica. Sin embargo, a pesar e que la marcha de la economia y la
politica es satisfactoria y que se est4 haciendo lo necesario para mantener esta
tendencia, es necesario reflexionar sobre algunos factores de riesgo que pudieran alterar
la conclusién normal del sexenio.

FACTORES DE RIESGO POLITICOS

Existe cierta dosis de incertidumbre que debe ser tomada en cuenta, debido a
factores de riesgo intemos y externos que nc pueden ser completamente controlados,
aunque si es posible atemparar sus efectos.

El proceso de sucesién presidencial —por su complejidad e incidencia en la vida
politica nacional- en un factor natural de riesgo; maxime cuando se desarrolla en
condiciones inéditas. La seleccién del candidate del PRI mediante un procedimiento
abierto e, sin duda, un ejercicio de democracia intera novedoso e impredecible. Existe el
riesgo de que la competencia entre grupos derive en una polarizacién de fuerzas que liove
a divisiones y fracturas, que pueden influir de manera negativa en el contexto politice.
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Por otra parte, la autonomia de los drganos electorales debe consolidarse. Las
constantes presiones de los partidos politicos a lo largo del proceso electoral del 2600
seran una prueba importante. Ya superaron con éxito las dificultades de lag elecciones
federales de 1997, pero ahora enfrentan comicios presidenciales que tienen un mayor
grado de dificultad. Asimismo, los escenarics prevén una cerrada competencia electoral
entre los tres mayores partidos politicos (PRI, PAN y PRD). A ello se suma la posibilidad
de una alianza opositora. En cualquier caso, la posibilidad de atternancia es factible. Si en
olros paises se generan periodos de incertidumbre por ia rotacién de partidos en el
gobierno, en México con mayor razdn si otro partido diferente al PRI logra triunfar en el
2000; lo cual no ocurre desde hace 70 afios.

No hay que perder de vista otro fenbmenos que guardan un importante potencial
de desestabilizacién; la existencia de grupos ammados de corte guerriliero en algunas
entidades del pais, la inseguridad pilblica, la delincuencia organizada en sus distintas
modalidades, 1a posibilidad de que surja la viclencia politica, etc. Hay que hacer notar,
qgue ei gobierno tiene pleno conocimiento de estos acontecimientos y, hasta ahora, se
mantienen relativamente controlados los niveles de riesgo. Sin embargo, ello no significa
que estén totalimente neutralizados. La construccion de un “blindaje” politico pareciera una
opcién para evitar sucesos imprevistos,

BLINDAJE POIITICO

Falta completar el andamiaje institucional y legal para aminorar los riesgos de una
crisis en el corto, mediano y largo plazos; entre otra acciones: crear un nuevo sistema de
pesos y contrapesos en |a relacidn entre los tres poderes del Estade para garantizar
equidad y gobemabilidad — es decir, establecer nuevas reglas de relacién y colaboracion-;
introducir reformas constitucionales para evitar vacios de poder por espacios prolongados
ante una posible ausencia del Ejecutivo ¢ del Presidente electo; acortar fos tiempos entre
la fecha de la eleccién presidencial y la toma de posicién —ahora fijada en cinco meses-.

Cabe mencionar, que si bien es cierto qua los cambics en la legislacidn electoral
federal no pueden aplicarse en el proceso electoral del 2000 ~debido a que la ley en la

-

y
/

Pag. 27




Anifisis de Ia Economis Mexicana
on iss dog titimas décadas y is perspactiva actual

materia especifica que estos tienen que realizare tres meses antes de que inicie
formalmente el proceso electoral federal,

BLINDAJE ECONOMICO

Todo indica que en este sexenio el riesgo de que se presente una nueva
crisis econémica se ha reducido. La experiencia de las crisis econdmicas, el mayor
conocimiento de las causas que las originaron y el disefio anticipado de instrumentos
preventivos, parmiten concluir que son menores jas probabilidades de que se presente
algo similar o peor.

Por o que respecta a los factores econdmicos, se ha estabiecido un “blindaje*
econdmico que combina un buen manejo de los fundamentales econdmicos (finanzas
publicas sanas, inflacién a la baja, tipo de cambio flotanie —que no compromete reservas
para defender una paridad-, déficit en cuenta corriente mansjable, eic), con una
estrategia para mejorar el perfil de vencimiento de la deuda externa para el pericdo 1999-
2001 —el llamade “blindaje” financierc puesto en marcha a mediados de julio-,

Sin embargo, algunos econdmicos externos han mostrado capacidad para generar
turbulencias e inestabilidad, crisis financieras en otros paises, disminucidn en los precios
de materias primas, amenazas de recesidn an las economias de las principales socios
comerciales, etc. Pero también hay otros prablemas que no se resuelven del todo, como:
completar la estructuracién del sector financiero para superar |a debilidad estructural que
lo aqueja, ¥ que necesariamente pasa por la revisién da.==l| marco legal vigente; terminar de
reconstruir 1as cadenas productivas; impulsar el desarroilo del campo mexicano; craar
empleos mejor remunerados, etc.

Debe garantizarse continvidad en la aplicacién y mejoria del modelo y no
aventurar cambios drasticos de coyuntura que pongan en riesgo la viabilidad del pais. La
politica econémica de Estado parece ser la solucién para terminar con la incertidumbre de
cada fin de sexenio.
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Factores que pueden producir estabilidad politica en fa actual coyuntura: i) La
sucesién presidencial se desarrolla bajo reglas inéditas El Ejecutivo ya no nombra a sus
sucesor y, ni siquiera, at candidato de su partido quian surgird de una consulta abierta a
toda la ciudadania, luego de una competencia interna entre grupos politicos. Eilo quita
presién al Ejecutivo y se fortalece la lamada gobernabilidad. ii) Los drganos electorales
federales son auténomos. Estdn fuera de la jurisdiccion del gobierno y han probado su
eficacia para legitimar los procesos eiectorales y procesar las inconformidades. i)} La
transicién no es un proyecto sino una realidad; un tercio de las gubernaturas las detenta la
aposicidn; la Camara de Diputados tiene mayoria opositora; méds del 50 % de la poblacion
es gobemada por los partidos de oposicién, hay once gobiemos estatales divididos; en fin,
la alternancia en el poder del Estado se convierte en algo tangible al! aumentar fa
competencia electoral entre [os partidos. iv) Se ha llevado a la practica la division entre los
poderes del Estado y se acelera el proceso de desconcentracién politica y econdmica que
dara vida at federalismo real.

Por otra parie, de acuerdo con las cifras oficiales y proyecciones econdmicas de
distintos analistas, el comportamiento de los fundamentales de la economia y flas
expectativas econdémicas son favorables, a pesar de que el pais ha sido sometido a una
serie de pruebas dificiles.

3.5 TASAS DE INTERES

La evolucién del precio del pefrdleo y mejores perspectivas de crecimiento
coadyuvan a un ambiente de mayor tranquilidad en &l mercado cambiario. Entre agosto y
noviembre, el tipo de cambio se aprecia ante el alza en las cotizaciones del crudo, que
alcanza en el (imo mes su maximo del afio (10 pesos por délar). En la segunda
quincena de noviembre influyen también una actividad econtmica mas fuerte gque la
anticipada. Aunque a finales de mes se presiona ligeramente debido al aumento de las
tasas de largo plazo en USA.

De septiembre a noviembre, el riesge Mexicano, medido por ef diferencial entre el
rendimiento del bono soberanc con vencimiento en el afioc 2026 vy el de la tasa
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comespondients en USA, disminuye cerca de 100 puntos base, pb, y se ubica hacia
finales de noviembre en 345 pb.

Las tasas primarias observan volatiidad relacionada con movimientos en el
mercade de USA, aunque las fasas ndminales (como reales) registran descensos
importantes respecto a sus niveles de los meses precedentes. En el mercado secundario
se valida en movimiento ascendente, aunque hacia la pendltima semana del mes se
presionan a la alza ante el cierre de chaqueras con el banco central y el alza de la tasa
de largo plazo en USA. Un menor premio también se registra en las emisiones primarias a
largo plazo: la sobretasa de los Bondes a 5 afios pasa de 1.83 % el 26 de Agostoa 0.8 %
el 25 de noviembre. La tasa real de Udibonos a 5 afios pasa de 8.5 % a 7.22 % real, en el
mismo periodo. El 14 de octubre, el gobiemo emite por primera vez Udibonos a plazo de
10 afios. Los inversionistas reciben bien el nuevo instrumento y la tasa real pagada por
los Udibonos fue de s6lo7.14. % real. A finales de noviembre aste rendimiento se ubica en
6.99 %. Es interesante notar la creciente importancia de estos instrumentos por la
demanda de las afores y sofoles.
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Fuente: Enerc (2000), Indicadares Econdmicos, Banco de MéXico.
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Fuente: Enero (2000), Indicadores Econdinicos, Banco de México.

TIPO DE CAMBIO, TASA DE INTERES Y RESERVAS INTERNACIONALES.

El tipo de cambio en nuestro pais fue adoptado como una estrategia para
mantener una economia estable. Este régimen es de libre flotacion, en el cual el gobierno
no garantiza la paridad, sino lo hace la oferta y la demanda como resultado de Ia
abundancia o escasez de la moneda.

La intervencién prolongada del gobermnador del Banco de México puede provacar
una apreciacién del peso. Sin embargo si la oferta y 1a demanda de las divisas no son
determinadas por las empresas o personas puede provocarse una sobrevaluacion, es
decir una apreciacién ariificial. Esto implica una mayor responsabilidad para institucién, ya
que su intervencién debe ser equilibrada dentro de (las fuerzas o entidades) ambito
promoviendo un buen desempefic.
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Particularmente ia entrada de capitales al pais en los primeros dos meses del afio
2000, permitié que las researvas intemacionales se ubicaran al 18 de febrero en 31 mil 687
millones de dblares, 954 millones por encima del cierre de 1998, en ese sentido, los
activos intemnacionales netos se ubicaron en 30 mil 882 millones de dolares, 2 mit 680
millones de délares por encima del cierre de 1999,

Mientras [as tasas de interés externas mantuvieron una tendencia creciente, ias
internas la mostraron descendente. La importante entrada de capitales, aunado a la
probabilidad de que se le conceda a nuestro pais el grado de inversidn, ocasionaron que
el tipe de cambio se apreciara de 9.6 pesos por dolar a finales de enero a niveles
cercanos a 9.4 pesos por ddlar a finales de febrero. El rendimiento de los CETES a 28
dias, se redujo de 17% en la primera semana de febrero a 15.29% en [a Uitima semana da
ese mes.

Estimamos que durante este afio, el rendimiento de los CETES a 28 dias
promediara 16.1% y el tipo de cambio en 9.50 pesos por délar en promaedio v 10.42 al final
de periodo.

3.6 TIPO DE CAMBIO

Si bien la actual administracion ha desempefiadc un buen _papel en la
macroeconomia, debe de cuidar aspectos especificos como la oportuna aceptacién del
tipo de cambio real y no manipularlo con fines electorales por dar una buena imagen (que
es artificial y que puede traer consige un freno en las inversiones axtranjeras), ya que
ahora el peso esta sobrevaluado un 15 %, y de darse un ajuste en el primer semestre del
préximo afio lo hardé muy acentuadamente.

e Ajuste del tipo de cambio, ya que el peso esta sobrevaluado un 15 %, ¥ que de
presentarse un ajuste o hara acentuadamente.
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4) GLOBALIZACION Y EFECTOS EXTERNOS

4.1 CRISIS ASIATICA

A raiz de la crisis financiera asiatica {CFA), el desempefio de esta regién del
mundo se constituye en factor critico para la conformacidn del cerco econdmico global.
Nos vemos en la necesidad de analizar aste foco rojo en torna a la economia Mexicana.

El proceso a través del cual un contingente cada vez mas numeroso de paises
' crece aceleradamente se asemeja a un clirculo virtuoso, cuyo origen es Japdn y, més
tarde, los lamados “cuatro trigres® (Corea del Sur, Taiwan, Hong Kong y Singapur). La
prosperidad de estas nacicnes se extiende graduaimente al resto de la regién por la via
del comercio y la inversion, tanto directa como financiera. Desde el comienzo de esta
década, la dindmica de estas naciones depende, en buena medida de dos motores: a) la
inversién local, b) el comercio intra-regional {i.e. intercambio al interior del grupo, mas que
del efectuado con el resto del mundo.
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4) GLOBALIZACION Y EFECTOS EXTERNOS

4.1 CRISIS ASIATICA

A raiz de la crisis financiera asidtica (CFA), el desempefio de esta regién dei
mundo se constituye en factor critico para la conformacién del cerco econémico global.
Nos vemos en la necesidad de analizar este foco rojo en tomo a la economia Mexicana.

El proceso a través del cual un contingente ¢ada vez mas numeroso de paises
v crece aceleradamente se asemeja a un circulo virtuoso, cuyo origen es Japén y, mas
tarde, los llamados “cuatro trigres” (Corea dei Sur, Taiwan, Hong Kong y Singapur). La
prasperidad de estas naciones se extiende gradualmente al resto de la regién por la via
del comarcio y la inversion, tanto directa como financiera. Desde el comienzo de esta
década, la dinamica de estas naciones depende, en buena medida de dos motores: a) la
inversién local, b) et comercio intra-regional (i.e. intercambio al interior del grupo, més que
del efectuado con el resto dsl mundo.
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La CFA se manifiesta en una severa contraccion de la demanda interha que afecta
a los dos motores mencionados. No sélo tiene impacto directo scbre la inversion; también
da pie a un severo descenso del comercio intra-regional, debido a que la menor
capacidad de importar de unos se traduce en descenso de exportaciones para otros. De
esta forma, la densa red de interrelaciones econdmicas que en épocas favorables impulsa
al conjunto se convierte en una barrera en periodos de crisis; la recuperacion de cada
nacién ests intimamente ligada a la mejoria det resto.

La (nica opcién para romper este vinculo recesivo es reactivando la demanda en
alguno de los palses. Mas aln, el estimulo necesario es de una magnitud de ias cuales
opera plenamente en 1998,

¢ La expansién de Jap6n, por su peso relativo (30% del total del comercio de la regi6n)
permitiria absorber una cantidad creciente de exportaciones de sus vecinos; con ello
se aprovecharia la gran capacidad industrial ociosa que hoy prevalece en Asia. No
obstante, en 13998 la economia japonesa experimenta un recrudecimiento de la
recesion que la caracteriza durante toda la década; a un descense del PIB estimado
en 29% en el affo comesponde a una contraccion anual de 18.2 % de sus
importacicnes totales. i

+ Labonanza econdmica de USA lo hace susceptible de asimilar una cantidad creciente
de importaciones. Estas registran un avance anual de 5% en 1998, beneficiando
principaimente a sus socios norteamericanos (Canadd y México). Bajo estas
circunstancias, USA registra un déficit comercial elevado (US $248.16 miles de
millones}, de tal suerte que un esfuerzo mas agresivo de los productores asiaticos por
penetrar al mercado estadounidense enfrentaria limitantes. Todo indicé que el
estimulo requerido necesariamente involucra una recuperacién en Japén.

En los tres paises China, Taiwan y Singapur con variacién positiva del PIB en 1998 la
demanda local es el principal motor de crecimiento ante el negativo entorno internacional.
En tanto, la caida del PIB en el resto de los paises se explica por la contraccién interna
encaminada a disminuir los déficits en cuenta comiente (CC).
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La posibilidad de recuperacién en 1999 y 2000 depende de dos factores.

1)': La correccién de la cuentas extemas en la mayoria de los paises de la region: La
culminacién de este proceso permitiria a la politica econémica concentrarse de nuevo
en la promocidn de! crecimiento,

2) El derrotero que sigan las dos grandes naciones con saldos positives en CC en 1997:
Japén y China.

4.2 CRISIS LATINOAMERICANA

En mayo de 1998 la economia de Argentina se constituyd en un foco amarillo de
los mercados emergentes. La situacién tendi6 a estabilizarse en términos de la presion
sobre su moneda y tasa de interés (aunque aumento la dolarizacién de su sistema
financiero, como forma de enfrentar el a(n existente riesgo cambiario, a pesar del
Consejo Monetario). No obstante, seguramente seguird e nerviosismo en ia medida en
que no se tomen medidas adecuadas para contener la recesién que ha estado arreciando.
De ahf que el riesgo-pals de este pais haya aumentado en los dos Ultimos meses y se
acerque al de Brasil. En contraste, México se ha diferenciado en mayor medida, y el
spread o premio del rendimiento de! bono mexicano en délares a largo plazo (respecto al
similar de USA), se ubica en niveles cercanas a los existentes antes de la crisis rusa.

En junio fueron ofras las monedas bajo presién, en particular las de Ecuador y
Colombia, y en menor medida Chile. Ademas de los problemas particulares de cada una
de elias, la recesibn y la necesidad de bajar las tasas de interés (en el marco de
regimenes de paridades fijas con bandas cambiarias) ha debilitade las monedas. En el
caso de Colombia, el gobiemo se vio cbligado a devaluar la moneda a través de un ajuste
no contemplado de su banda. Aunque e! pesc relativo de estas eccnomias en los
mercados emergentes es bajo (y por tanto el riesgo de contagio para nuestra economia),
constituyen factores de riesgo, si se transmiten a Argentina o Brasil. En este Gltimo caso,
cabe ssfalar que la estabilizacién continGa su marcha, y a pasar que se ha depreciado
mas de 40% su moneda en el affo, [as expectativas de inflacién y de la dimensién de Ja
recesion, para el conjunto de 2000, continian disminuyéndose: s6l0 7% el incremente de
precios y 3% [a caida del PIB.
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Sin embargo para julio se agudizan los problemas en Argentina a consecuencia de
la recesion ya prevista. El gobiemo modifica su escenario de caida del PIB para este afio.
En junio, la produccién industrial desciende 12.2 % anual y la automotriz lo hace en casi
un 50%.

El problema de la nacién austral es que las condicionas bajo las cudles se pone en
marcha el plan de convertibilidad han cambiado. En ése momento, un agresivo programa
de privatizaciones genera entrada de capitales, la inflacién registra un franco descenso y
los precios de los commodities aumentan. Estas condiciones dan pie a un notable avance
de la productividad, que facilita la fijacién del tipo de cambio. Hoy el proceso privatizador
estd casi agotado, la liquidez intencional es insuficiente domo para permitir flujos
crecientes de inversién extranjera directa y los precios de los commodities fluctian en
niveles muy inferiores a los de la primera mitad de la década. Se genera asi un circulo
vicioso: fuerte recesién con tipo de cambio fijo y un mercado laboral inflexible se suman a
los problemas de un socio comercial tan importante como es Brasil. El consecuente
deterioro del riesgo-pais eleva ei endeudamiento y el déficit fiscal. Ello obliga a recortes
mas profundos en el gasto piblico y frena la inversién privada; la recesion se profundiza.

4.3 EFECTOS NEGATIVOS DE LA GLOBALIZACION

La interdependencia de las economias conduce a que las crisis se transmitan
entre regiones del mundo que pueden estar muy aiejadas entre si e incluso tener pocos
lazos comerciales: ;Qué tiene que ver Tailandia o Rusia con México o con Brasil? El
contagio se realiza a través de diferentes mecanismos. El de mas dificit compresién es el
financiero. En este tema se busca definir y distinguir los diferentes aspectos de este
fendmenc que estd poniendo en aprietos actualmente a las economfas latinoamericanas.

CRISIS ASIATICA Y TIPOS DE CONTAGIO

La globalizacién en que estan inmersas gran parte de las economias en el mundo
implica que estan ligadas unas a otras. Significa un gran intercambio comercial e
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importantes movimientcs de capitales. Lo que en épocas normales representa un
beneficio, conlleva también el que paises y regiones muy alejadas entre sf puedan, en
momentos de crisis, transmitirse o contagiarse sus problemas econémicas. Las crisis de
Asia, iniciada con la devaluacion del bath tailandés y de las monedas de otros paises del
sudeste a partir de julic de 1997, y sobre todo con la crisis bursatit de Hong-Kong en
octubre de ese mismo afio, dio lugar a una ronda, en gran parte secuencial, de contagios
de tres tipos: financieros; de menores precios de commodities por fa menor demanda, y
de tipo real. Este (ltimo se refiere a la disminucién del dinamismo productivo; esto es, se
genera por el esirechamiento de los mercados de exportacién y por la presién sobre ta
competitividad de otros paises debido a las devaluaciones.

CONTAGIO FINANCIERO

Los diversos aspectos del confagio financiero estdn muy ligados entre si y en la
practica es dificil distinguirlos. No obstante la naturaleza de cada uno es diferente. Son los
siguientes:

+ La busqueda de liquidez. En el momento de crisis en un mercado |os_participantes
intentan minimizar las pérdidas tratando de salir del mismo, lo que puede agravarias,
pues ello intensifica la caida de los precios de los activos. Ademés, en ciertas
ocasiones criticas los vendedores no encuentran compradores. Hay ausencia de
liquidez: no es posible convertir titulos o acciones en dinero al dltimo precio
anunciado; este se mueve de forma muy pronunciada a la baja, resultado de muy
pocas transacciones. Por ello, los inversionistas que también detentan titulos de ofros
mercados en muy diversos paises, buscan la liquidez (al vender [os activos), lo que
coniribuye a la caida de precios en los mismos. Con esto persiguen tanto no tener que
cerrar todas sus posiciones de golpe en los mercados mas afectados, como enfrentar
la consolidacién de pérdidas (la nueva valvacidn de los aclivos, se vendan o no,
resultan pérdidas que deben enfrentarse) o el reembolso de créditos de corto plazo.
Los intercambios frecuentes y voiimenes importantes; por ejempio, en el caso de los
bonos y acciones de mercados emergentes, se trata de los titulos brasilefios y
mexicanos. Las ventas también se centran en las zonas o paises que se crea el caso
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del mercado bursétil, se debilitan especialmente las acciones de empresas cuyas
utilidades dependen de lo que ocurta en las regiones afectadas; por ejemplo, ello ha
pasado en la bolsa de Nueva York con los titulos de empresas de USA con negocics
en Asia,

» La dificuitad de obtener y procesar informacién profunda sobre ciertas economias,
conduce a que no pocos inversionistas con carteras muy diversificadas a nivel mundial
no siempre diferencian adecuadamente entre paises de una regidn o de ciertas
caracteristicas; en el extremo, les parecen similares dos economias por el solo hecho
de que sean mercados emergentes. Derivan conciusiones simplistas y erréneas. Por
supuesto, no se elimina completamente la distincién entre naciones, perc la
importancia de ello depende de la magnitud de las diferencias; se requiere que sean
grandes y evidentes en lo relativo a la fortaleza de los factores fundamentalas y de los
gobiemos, asi como en la capacidad de reaccién de estos Ultimos. Ese estrecho
margen de maniobra algunos paises lo aprovechan mejor que otros.

+ Elriesgo global de una cartera aumenta en la medida que lo hace la parte colocada en
el pais o la regién en crisis. Sin contagio de ningdn tipo, el inversionista podria
mantener el riesgo anterior al invertir en las regiones ajenas al origen de la
turbulencia. Esta era la esperanza de América Latina entre julio y octubre de 1997, al
inicio de los problemas del sureste asidtico, enire la devaluacion del bath tailandés y la
caida bursatil de Hong-Kong; se esperaba que nuestra region fuera privilegiada en la
recrientacion de los capitales. Como se conoce la existencia de los contagios,
entonces los agentes tienen que disminuir posiciones en los paises de mayor riesgo,
ain en Ios de fuera de la zona inicialmente afectada. Algunos inversionistas siguen un
camina particular. para reequilibrar el riesgo-rendimiento, buscan ganancias
especulativas en las zonas que consideran seran mas influenciadas por el contagio
se las cosas empeoran en los mercades donde se origing la crisis; por ejemplo,
pueden apostar a una depreciacién del peso mexicano si la situacién rusa se toma
mas negativa; sus pérdidas en ese pais podrian ser compensadas por las ganancias
en el nuestro.
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Hay un aumento generalizade de la aversién al riesgo: se prefiere menos riesgo atn a
costa del rendimiento. Afecta sobre todo a los mercados emergentes, ante Ia
evidentia de que en la pareja alto rendimiento alto riesgo (caracteristico de estas
economias}, no sblo cuenta el primer componente, sino que el segundo también llsga
a ser una realidad. Ello a pesar de la presencia {imperfacta) del prestamista en Gltima
instancia interacional {que incrementa el riesgo moral al dar la impresién de que
habra un salvamento extremercado), como es el Fondo Monetario Internacional o el
gobierno de USA. De alli la aparicién de ‘valores-refugio” cuando la turbulencia se
extienda a la mayoria de los mercados: el oro en ciertas épocas o los bonos del tesoro
en la coyuntura actual.

Los elementos anteriores se magnifican debido al incremento de fa incertidumbre:
sobre todo en las grandes crisis, hay pocos antecedentes comparables que permitan
evaluar su alcance y duracién y, por tanto, su efecto sobre las economias de ofras
partes del mundo. Desafortunadamente, la ola de pesimismo que surge corre el riesgo
de estar fundado no sélo en una evaluacién serena y lo mas objetiva pasible sino
también en ella mismo: ia crisis da lugar a mecanismos que se autorefuerzan y que
conducen a “profecias que se autorealizan™. Ei ejemplo mads reciente es la renuencia
de los bancos de Europa, USA y Japén (cada uno por su lado) de reestructurar las
deudas de Corea o Tailandia, ante el temor de que tales paises declararan moratoria
ante su incapacidad de convencer a precisamente esos bancos de que aceptaran la
reestructuracién de la deuda: el temor de la moratoria conducia, asi, a efla.

La fuerza del contagio depende, ademds de la magnitud de las crisis de origen, de la
importancia de los mercados donde comienza y de la vulherabilidad de Ios que son
ajenos a los mismos. Sobre lo primero, por ejemplo, los préstamos bancarios y fos
bonos soberanos de Rusia tienen una participacién importante en los mercados
emergentes: representan airededor de una décima parte del monto total {en cambio,
su bolsa es muy pequeila, 2%). Sobre lo segundo, recordemos el diagnéstico dei
Presidente de ja Reserva Federal de USA sobre la caida bursétil de octubre de 1997
de la bolsa de Nueva York después del desplome burséatil de Hong-Kong; el Dow-
Jones, segin éi, de todas formas sa hubiera ajustado, pero lo ocurrido en Asia le sivié
de excusa o catalizador a muchos de los participantes, ante 1a "exuberancia irracional”
del precio alcanzado de las acciones.
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4.4 BENEFICIOS DEL COMERCIO EN RED

En pericdos inmediatos parece haber mas confianza de la comunidad
internaclonal sobre &l rumbo de nuestra economia es por ello que cada vez es mas
notorio el interés de Santander por acaparar Serfin, a diferencia de Banamex que 3olo
esta participando en la puja para elevar el precio. E! Banco Mundial colabora con esta
confianza al emitir un bono por mil millones de pesos con calificacién de AAA (de menor
riesgo), a plazo de 3 afios con rendimiento del 15.969 %.

Por ahora México ha hecho un buen frabajo en la estabilidad de precios del crudo
ante la caida de o8 inventarios mundiales, gue benefician a las economias dependientes
de este. Eliminando los efectos negatives de la regidn y principalmente de Estados Unidog
(que amenaza con el uso de sus reservas) y que representa el 78 % de exportaciones
para México, asi como de [a posibilidad del incremento en la inflacion del pais a
consecuencia de esta alza de precios

5) ESTIMACION DE CRECIMIENTO DE MEXICO EN LOS 2 PROXIMOS ANOS

PROYECCIONES 2000 - 2001

Las elecciones del 2 de Julio del 2000 tendran un impacto muy importante en el
desarrollo y desempeidio de la economia mexicana en este afio (fin del sexenio zedillista),
y principios de la préxima administracidn. Con el resultado de las elecciones se han
cristalizado os esfuerzos del blindaje politico y financiero, evitando asi una crisis sexenal.

Estos acontecimientos refuerzan la prediccién de un crecimiento del 5.6% al 6 %
en este afio y crecimiento alto y sostenido para la nueva administracién 2000-2006 en
escenario basico (probabilidad 50%). Con estos hechos el escenario de riesgo
pronosticade, queda totaimente descartado en estas fechas y muy probable para los
siguientes meses hasta ia toma de posesion. Sin embargo ias nuevas probabilidades le
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4.4 BENEFICIOS DEL COMERCIO EN RED

En periodos inmediatos parece haber mas confianza de la comunidad
internacional sobre el rumbo de nuestra economia es por ello que cada vez es mds
notorio el interés de Santander por acaparar Serfin, a diferencia de Banamex que solo
esta participando en la puja para elevar el precio. El Banco Mundial colabora con esta
confianza al emitir un bono por mi millones de pesos con calificacién de AAA (de menor
riesgo), a plazo de 3 afios con rendimiento del 15.969 %.

Por ahora México ha hecho un buen trabajo en la estabilidad de precios del crudo
ante la caida de los inventarios mundiales, que benefician a las economias dependientes
de este. Eliminando los efectos negativos de la regién y principaiments de Estados Unidos
{que amenaza con el uso de sus reservas) y que representa el 78 % de exportaciones
para Meéxico, asl como de la posibilidad del incremento en la inflacidn del pais a
consecuencia de esta alza de precios

5) ESTIMACION DE CRECIMIENTO DE MEXICO EN LOS 2 PROXIMOS ANOS

PROYECCIONES 2000 - 2001

Las elecciones del 2 de Julio del 2000 tendran un impacto muy importanie en el
desarrollo y desempeiio de la economia mexicana en este afio (fin del sexenio zedillista),
y principios de la préxima administracién. Con el resultado de las elecciones se han
cristalizado los esfuerzos del blindaje politico y financiero, evitando asi una crisis sexenal.

Estos acontecimientos refuerzan la prediccién de un crecimiento del 5.6% al 6 %
en este afto y crecimiento alfo y sostenido para la nueva administracién 2000-2006 en
escenario basico (probabilidad 50%). Con estos hechos el escenario de riesgo
pronosticado, queda totalmente descartade en estas fechas y muy probable para los
siguientes meses hasta la toma de posesion. Sin embargo las nuevas probabilidades le
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asignan sélo un 25%, y se basan en un escenario muy irreal, que seria la muerte del
virtual presidente electo y/o a una recesidn de EEUU. Contraponiéndose a este uftimo
escenario encontramos el escenario de oportunidad con una probabilidad de25 %.

Si bien la economia ha tenido crecimientos muy particulares estos Gltimos afios. A
pesar de que Dificiimente Fox alcanzard el 7 % de crecimiento en promedic de su
sexenio. Aunque no se duda que lo pueda alcanzar en algin momento en picos o en
algunos afios, pero no en promadio.

Es importante considerar que la maquiladora ha sido una de las ramas que al tener
un fuerte crecimiento ha influido mucho en las exportaciones y que en la balanza
comercial ha incorporado un superdvit de 13,319 miliones de délares en 1999 y en un
esperado de este alfio de 6,593 millones de délares.

Los escenarios ofrecen un crecimiento del PIB 5.2% oscilando entre el 4.4 y 5.9
en el escenarios bdsico y 5.9 % oscllando entre el 5.1 al 6.5 % en el escenario
optimista.

Las lineas de astrategia en las que se basara Fox son:

i) Incrementar a mediano plazo el porcentaje del PIB dedicado al capital productivo.
Mediante la mejora de las condiciones empresariales.

ii) Elevar a largo plazo la productividad del capital productivo, para que en
conjuncién con i} se logre un alza sostenida en potencial det crecimiento promedio.

il Preservar y mejorar la Reforma Econdmica heredada, mantenido los logros del
equilibrio fiscal, independencia del Banco de México, libre flotacién,
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adelgazamiento de la participacion del estado en las empresas. Profundizar y
promover ei TLC junto con el libre movimiento laboral.

Complementando ef objetivo de abatir el deseampieo, mediante |a aceleracién sostenida
del cracimiento interno, Fox propone el aumento del salario medio, entro otras, y por la via

de la exportacion laboral.

A continuacibn se concentra la informacién de las principales variables
macroeconémicas de los tres escenarios.

[ ESCENARIO BASICO lﬁm‘
1999 50%
a7
23
13.3
TiIFC DE CAMBIO INTERBANCARIO 95
rE'ﬁﬁ.EO FORMAL 74
ESCENARIO OPTIMISTA 25%
7999 2000 7001]
G 3.7 6.0 5.1
INFLACION 123 87 73
IDEF EN CUENTA CORRIENTE 133 185 188
[TIPO DE CAMBIO INTERBANCARIO 95 3.50 10.23)
[EMPLED FORMAL 24 34 29|
|~ ESCENARIO RIESGO 25%
1999 2060 2001
PIB 37 48 2.0
INFLACICN 123 705 128
e EN CURRTA CORRERTE— a7 79
mecmo 95 15 1253
[EMPLEQ FORMAL 24 31 06
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Andlisis de los principales indicadores internacionales

PiB 1998 1999 2000
[MEXICO 68 37 6.4
USA 43 42 5.2
CANADA 33 45 47
EURGCPA 3.0 24 36
‘TAILANDIA* -10.2 42 52
[TNDONESIA® 33 05 a0
MALASIA® 7.6 58 85
FILIPINAS* 06 33 39
SINGAPUR® 0.3 21 45
| KOREA DEL SUR* [6.7 10.7 84
HONG KONG* 40 15 1.0
JAPON* 26 0.3 19
*ASIA

PIB América Latina .

PIB 1998 1999 2000
Argentina 3.9 -3.2 2.5
Chile 34 A9 6.2
Per 17 45 47
Colombia 5.0 30 6.2
Brasil 0.1 08 4.2
México 48 37 6.4
Venezuela 0.9 0.5 40
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CONCLUSIONES.

El presidente electo tiene grandes retos para este sexenio, sus principales objetivos
serdn desde ahora en adelante; iniciar y finalizar el gobiemo de la manera més
transparente, ordenada y evitando crisis sexenal; por lo que &I buscarad que se cumplan
los siguientes objetivos:

1) Estabilidad econtmica

2) Cracimisnto sostenido y sustentable
3) Oportunidades para todos

4) Distribucién de la riqueza

La estabilidad econdmica es muy importante en México, ya que los fundamentales
de la economia son clave para permearlos hacia la poblacién, es decir las bondades o -
beneficios que implica tener una buena economia deben reflejarse en el nivel de vida de
los mexicanos, pero no a costa del sufrimiento que la pobreza extrama trae consigo en los
sectores mas desprotegidos. Mas aun cuando el presidente Zedillo al inicio de su
campaifa cambio la prioridad en los objetives de la politica econémica al desatarse la
crisis a los 19 dias de su gobiemno y por lo tanto no cumpliendo completamente con sus
promesas de campafia “bienestar para la famitia®, de su discurso inaugural. Sin embargo
Zedillo a diferencia del resto los (ltimos expresidentes dejo al pais en buenas
condiciones para que su sucesor lo pueda ilevar acabo,

El crecimiento sostenido y sustentable esta sujeto a las presiones de variables
endégenas y exégenas. Sin embargo con finanzas piblicas sanas, un buen desempefio
de! sector publico que esté creanda condiciones favorables para que el sector privado
pueda generar la produccién de bienes y servicios y reformas en el sector eléctrico y
petroquimica, gestaran este crecimiento.

El nuevo gobiemo dentro de sus politicas de desarrollo empresarial, pretende
impulsar un desarrollo regional equilibrado; generando empleos, mejorando
infraestructura y promoviendo intensamente las microempresas y el trabajo por cuenta
propia (autoempleo), atraves de creditos y otros estimulos, lo cual concluiria en bienestar
para todos, y harfa efectivo las promesas de campafia de los Ultimos expresidenies de
México.

Los resultados externos también en el 2000 son buenos para nuestra econcmia, la
economia mundial estard creciendo a un ritmo del 4.2, mientras que la de los Estados
Unidos io hara al 5.2, que significan buenas noticias ya que esto asegura a México crecer
a tasas mayores al 5 %.



