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¢Cudl esdl riesgo de una crisisde fin de sexenio?
LAV CRISIS; (SOPORTARA EL BLINDAJE?

Una de las mayores preocupaciones de los
inversionistas y empresarios es si habra o no crisis de fin
de sexenio, y en caso de darse ¢de qué magnitud?.

Meéxico tuvo crisis de fin de sexenio en 1976, 1982,
1988 y 1994, de ahi que los temores sobre una catastrofe
economica y/o politicaen el 2000 estén fundados.

Por el lado gubernamental se nos dice que no hay
riesgo de crisis econdémica de fin de sexenio debido a

- el blindgje financiero

- laflexibilidad del tipo de cambio

- lasanidad de las finanzas publicas

- el incremento del ahorro interno

- el monto de reservasinternacionales

- etc.

Sin embargo, esos datos no son suficientes para
disipar los temores, debido a que también existen hechos
negativos muy preocupantes, tales como:

- ladebilidad del sistema financiero

- la crisis bancaria y la crisis del rescate bancario
(Fobaproa e I pab)

- el déficit de la cuenta corriente para e 2000 de 15
mil millones de ddlares

- la politica econdmica expansiva que se ha disefiado
para el 2000 (quiza con motivos politico-electorales).

- la crisis politica derivada de las elecciones
presidencialesy latransmision del poder.

- laaguda crisis de inseguridad.

- los problemas sociales que ya han hecho crisis en
algunas partes del pais (Chiapas, la UNAM, Guerrero,
etc.). Seguin algunos investigadores, viven en la pobreza el
72% de los mexicanos.

- Los problemas que se puedan derivar de la
aprobacién del presupuesto de egresos de la federacién
para el afio 2000 y la ley de ingresos (por lo pronto, €l

¢HABRA CRISIS DE FIN DE SEXENIO?
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PAN condicioné la negociacion a resultado electoral de
la ciudad de Pachuca y los partidos se oponen al
establecimiento de un impuesto estatal de 2% al consumo,
que significariaunavirtual alzadel IVA).

- etc.

Como se puede ver, hay factores para la confianza y
para la desconfianza. La misma situacion existia en 1993.
Los factores positivos eran demasiados: |a entrada en
vigor del TLC, también las reservas internacionales
estaban en niveles récord, lainflacion habia disminuido a
un digito, €l entonces Presidente Salinas era demasiado
fuerte y tenia todos los “hilos bajo control”, el capital
extranjero entraba al pais como nunca en la historia,
etc...., pero la crisis de fin de sexenio explot6 y quiza fue
una de las mas fuertes.

Ahoraes diferente, se dice:

- en primer lugar, “no hay demasiada lefia en el
bosque para quemarse”. Es decir, la economia no ha
subido tanto y por lo mismo no tiene mucho para caer.

- en segundo lugar, la entrada de capitales ha sido muy
menor (casi la mitad) de la que entrd con Salinas, por lo
que también la fuga de capitales no puede ser de esa
magnitud.

- en tercer lugar, hablando en estricto, € pais alin no
ha logrado salir de la crisis de 1995. ;Cémo vamos a
entrar a una crisis si ain no hemos salido de ella? ¢O
acaso €l rescate bancario no esta en crisis (célculos
conservadores indican que su monto es de 800 mil
millones de pesos, |0 que a una tasa real del 10%,
significa un costo anual de 80 mil millones de pesosy sin
embargo, en el presupuesto para el 2000, sblo se le
asignaran 35 mil millones de pesos. ¢NO es eso una
bomba de tiempo? ¢(No caeremos -como dice un ex
secretario de Hacienda-, en la “trampa de la bola de nieve
del interés compuesto”?.

- en cuarto lugar, se dice que los conflictos
postelectorales préacticamente han llegado a su fin
(Pachuca es una golondrina que no hace verano, es la
excepcion que confirma la regla) y que por lo tanto la
transicion del poder en el 2000, se dara con mas
estabilidad y paz (sin violencia, sin hechos sangrientos,
sin asesinatos, sin levantamientos armados, tal como
sucedi6 en 1994).

- en quinto lugar, se confia en que no habra crisis de
ingobernabilidad a partir del afio 2001, porque se tiene la
“seguridad” de que Francisco Labastida, candidato del
PRI, ganara la Presidencia de la Republica, en tanto que €l
PRI recuperara la mayoria absoluta en la Camara de
Diputados e incluso recuperara el gobierno de la capital
del pais.

El panorama, como se ve, no podria ser mas bonito,

mas color de rosa, mas paradisiaco, aunque también se
puede ver negro, inferna y lleno de amenazas. Todo es
seglin se quiera ver, 0 segun convenga a los intereses.
Nosotros trataremos de ser imparciales, objetivos, si es
que eso es posible.

En 1993 fuimos “la voz en € desierto”, de los pocos
gue vaticinamos que en 1994 ibamos a tener una crisis de
fin de sexenio, una de las peores, ademas de que iba a
estallar la violencia. Desgraciadamente, para €l pais, no
nos equivocamos. Salinas se equivoco y se equivoco
también Zedillo y €l resto del gabinete presidencial. Y se
equivocaron muchos empresarios. Nosotros incluso
perdimos algunos clientes que no comprendian porqué
estabamos tan negativos o “tan catastrofistas’, como nos
decian. Simplemente estabamos viendo el horizonte y
sefialando que veiamos nubes negras. A nosotros, como
analistas, 1o Unico que nos preocupa es la certeza en la
proyeccién, en el prondstico. Esa es nuestrafuncion. Si no
vemos una crisis no la anunciamos, si la vemos la
advertimos.

¢Qué vemos para el afio 2000? ;Vemosla quintacrisis
consecutiva de fin de sexenio?

Siendo honestos, todavia no la vemos. Sabemos que
existen muchos factores que la pueden desencadenar y
hay muchos otros que la pueden contener. La moneda esta
enel are.

Por un lado, los mayores riesgos estan en € hecho de
que hemos seguido una politica econémica que nos
expone excesivamente a un choque internacional, es decir
que el pais es extremadamente vulnerable al factor
exogeno, el cual, por definicion no esta en nuestras
manos. Los elementos méas preocupantes son:

- el alza de las tasas de interés internacionales,
principalmente en Estados Unidos.

- el desaceleramiento o aterrizaje de la economia de
Estados Unidos.

- un gjuste brusco en Wall Street, el cual ha estado
siendo pronosticado desde hace muchos afios (ciertamente
la bolsa de Nueva York esta inflacionada y ya perdi6
perspectiva respecto a las utilidades de las empresas, sin
embargo, también es cierto que estamos entrando a un
nuevo paradigma, la economia virtual, la i-economia, es
decir la economia del Internet, que le ha dado un nuevo
influjo a la economia mundial, ya que implica grandes
ahorros y nuevas posibilidades para las empresas).

- un nuevo ajuste ala baja en los precios del petrdleo,
luego de llegar a méaximos histdricos.

- los problemas que se puedan derivar de la sucesion
presidencial en Estados Unidos. ¢Tendremos un nuevo
gobierno demdcrata, o los republicanos, con George Bush
jr, vendran por larevanchay recuperaran la Casa Blanca?,

y




- gue se interrumpa el flujo de capitales a México por
motivos politicos (asesinatos politicos, alzamientos
armados, estallidos sociales, declaraciones contra el
modelo econémico, €tc.).

Cualquier crisis que venga de afuera, de la economia
internacional, de Wall Street, de la FED o de las
economias emergentes, no tenemos blindaje, no hay
blindaje que alcance. El gobierno podra decir que no essu
culpa, ya que esas crisis le pegan a todos. Eso es cierto,
pero no todos sufren las mismas consecuencias. Hay
paises mejor preparados que amortiguan mejor sus
efectos. Parte de la responsabilidad de la politica
econdémica es prever esas contingencias y cubrirse,
comprar seguros o0 coberturas. ES una gran
irresponsabilidad del gobierno actual y de los anteriores,
No prepararse paralo peor... por si pasa.

El gobierno del Presidente Zedillo ha disefiado una
politica expansiva para € 2000 (“durante € afio 2000 la
politica econémica tendra los siguientes objetivos: 1)
propiciar la mayor expansién posible de |la actividad
productivay €l empleo...”, Criterios Generales de Palitica
Econémica para € 2000, Secretaria de Hacienda), donde
pretende que la economia mexicana crezca a una tasa del
doble de la economia mundial, con una inflacion también
del doble a la economia mundial. Eso es un error
estratégico. No s6lo por los riesgos de la economia
internacional, sino también porque sabemos por
experiencia que las transiciones presidenciales provocan
temores, fugas de capitales y estos se traducen en
presiones sobre la balanza de pagos y sobre €l tipo de
cambio. Tal parece que no aprendemos la leccién, que
gueremos seguirnos tropezando siempre con la misma
piedra. O sera que €l miedo a perder €l poder, lleva al
gobierno a “calentar” la economia, para obtener una
mejoria social coyuntural, confiando que de esa manera el
PRI conservara el poder y después de las elecciones...
ipues que venga €l gjustel.

¢Sera tan perverso el gobierno? ¢Sera que se han
olvidado de los principios?. ¢Sera que piensan que € fin
justificalos medios?

Algunos analistas confian en que la FED no subira las
tasas € 21 de diciembre de 1999, pero que si o hara e 2
de febrero de 2000. Un incremento de tasas en EU podria
iniciar el principio de la crisis econdmica de fin de
sexenio. De hecho, el incremento de tasas en EU en 1994
fuelo que inicié en febrero de ese afio la crisis econémica
financiera que estall6 en México en diciembre (aln con €
alzamiento armado en Chiapas la bolsa siguié subiendo y
los gjustes se empezaron a dar antes del asesinato de
Colosio. Este hecho sélo fue una gota mas que vino a
derramar un vaso que ya estaba lleno. Nosotros nunca

hemos creido que la crisis de 1994-95 se desencadend por
factores politicos, sino por fallas imputables al modelo
econémico y por errores financieros... Hasta ahora no se
ha demostrado que los asesinatos politicos provocan
devaluaciones, ni tedrica, ni empiricamente). Este afio las
tasas han subido en tres ocasiones en Estados Unidos, |10
gue marcaya una sefial precautoria.

El que las cosas estén tan bien en 1999 no implica que
en € afio 2000 vivamos la peor crisis de fin de sexenio.
Igualmente las cosas estaban muy bien en lo econémico
en 1975, en 1981, en 1987 y en 1993, es decir los afios
previos alas crisis de fin de sexenio.

El problema de la crisis de fin de sexenio tiene dos
facetas:

* |la coyuntural, que tiene que ver con las agitaciones
gue provocan las elecciones presidenciales (el gobierno
suelta el gasto por presiones politicas, algunos capitales
salen del pais por los temores de violencia o de que la
oposicion pueda obtener € poder, se distraen recursos de
la produccién para destinarlos a las campafias, etc.). Este
se debe a que en México el ciclo econémico esta
estrechamente vinculado al ciclo politico. ¢Se separaran
esos ciclos en el 2000 o se comportaran al igua que lo
hicieron en los cinco anteriores cambios sexenales?.
Nosotros creemos que seguiran unidos.

* la estructural, el pais ha seguido un modelo
econémico que es cronicamente dependiente del capital
externo, concretamente de la divisa verde. Si entran
délares entonces la economia crece, se mantiene baja la
inflacién y la estabilidad del tipo de cambio. Pero si no
entran dblares o s estos salen, en especial
intempestivamente, entonces el pais entra en recesion, se
dispara lainflacién y sufrimos una macrodevaluacion del
peso, amén de una caida en la bolsa de valores y un
disparo en las tasas de interés.

Asi de sencillo. Asi de complicado. El problema se
agrava cuando las autoridades se empecinan en subsidiar
€l precio del dolar -jvaya locural-, sobrevaluando €l peso,
afin de mantener baja la inflacion (se venden pesos caros
a cambio de ddlares baratos). Esto que es una estupidez -
no hay otra manera de nombrarla- es |o que esta haciendo
hoy dia el Banco de México (lafamosa flotacién no estan
libre como dice el Presidente Zedillo, ya que técnicamente
estamos en lo que se conoce como “flotacion sucia’,
donde las autoridades intervienen en el mercado para
vigilar las fluctuaciones del tipo de cambio). Actualmente,
conservadoramente, se estima una sobrevaluacion de 16%
en €l tipo de cambio, lo cua no parece ser una amenaza
de macrodevaluacion, pero si mantiene el riesgo
devaluatorio més alto de lo recomendable, lo que obligaa
mantener artificialmente elevadas las tasas de interés -
bajo riesgo de evitar una fuga de capitales-, lo que crea
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distorsiones financieras que se van acumulando y que
tarde o temprano tendran que explotar por algin lado, ya
gue no es posible que se paguen tasas de interés reales por
encima de la productividad de la economia -no hay légica
que lo justifique, ya que € dinero no se genera en macetas
ni surge por generacion espontanea. Si la economia crece
a tasas del 4% anual, no es posible estar dando
rendimientos reales del 10%, es decir de més del doble.
¢Donde esta el truco? En que el gobierno utiliza los
recursos fiscales para pagar los altos réditos a los
especuladores, en lugar de utilizarlos en darle escuelas,
carreteras y seguridad a la gente. Esa es una gran
perversidad, es un crimen contra el pais, aunque
momentaneamente permita tener al peso en 9.5 frente a
délar en lugar de su valor rea de aproximadamente 11
pesos por ddlar, con una aparente estabilidad temporal y
con una tendencia a la baja de la inflacion. Estas
soluciones artificiales tarde o temprano se pagan muy
caro en forma de estallidos sociales o conflictos politicos
(remember Chiapas, la UNAM, la crisis de inseguridad,
etc.).

Por todas estas razones es inevitable que la economia
mexicana se encamina rumbo al precipicio. Es decir, Sl
VA A HABER CRISIS ECONOMICA. La pregunta es
¢cuando y de qué magnitud?. Y la respuesta tiene que ver
con la cantidad de fichas que tenga €l gobierno de Zedillo
para posponer lacrisis, en principio

- més alla de las elecciones del 2 de julio del 2000, a
fin de evitar que impacte negativamente en la candidatura
de Francisco Labastida, y

- més alla del 1o de diciembre del 2000, a fin de que
quien tenga que enfrentar sus consecuencias sea el
préximo gobierno.

Esinevitable lacrisis por |as siguientes razones:

1. se estan pagando tasas de interés reales por encima
de la productividad de la economia. Esto es insostenible
en el medianoy en €l largo plazo.

2. se esta sobrevaluando €l tipo de cambio, lo que
implicasubsidiar € valor del délar.

3. el rendimiento que ofrece el gobierno a los
especuladores en el 2000 no es lo suficientemente
atractivo para compensar el riesgo pais, por lo que
muchos de ellos optaran por ponerse liquidos, sobre todo
porque ahora pueden comprar los délares al nivel mas
bajo que quiza encuentren en mucho tiempo (hasta en
9.35). Mas baratos no se volveran aver.

4. no sblo no se esta cubriendo el capital del costo del
rescate bancario (Fobaproa e Ipab), sino ni siquiera se
alcanza a cubrir los intereses, esto es un problema que va
allevar alacrisis nuevamente alas finanzas publicas.

5. las calificadoras internacionales de deuda no le
quieren otorgar a México, sino hasta después de las
elecciones, el grado de inversion, lo que demuestra que

aunque ven las cosas con optimismo, se reservan sus
dudas sobre la verdadera realidad financiera, econémica,
politicay socia del pais.

En cuanto a la magnitud de la crisis, esta es una
variable maés dificil de pronosticar, debido a que depende
de muchos factores impredecibles, aunque como
deciamos al principio no se espera una crisis de la
magnitud que tuvimos en 1994,

En aguella ocasion el déficit de la cuenta corriente
Ilegd a cerca de 30 mil millones de ddlares, en tanto que
para el 2000 sera de la mitad, es decir de 15 mil millones
de ddlares. En 1994 ese déficit lleg6 arepresentar casi 7%
del PIB, en tanto que para el 2000 representara sélo el
3.1%. En 1994 la deuda de corto plazo (con vencimientos
menores a un afo) era de 44 mil millones de délares
(incluyendo a los famosos Tesobonos por cerca de 29 mil
millones), en tanto que ahora dicha deuda es apenas de 2
mil millones de ddlares.

En 1994 la inversion extranjera directa apenas cubria
el 10% de las importaciones, en tanto que ahora cubre
hasta el 80%.

De ahi que muchos analistas consideren que los
“detonadores” de la crisis de 1994 ahora no estan
presentes.

Sefial es de Preocupacion

Algunas sefidles que nos empiezan a dar mensajes de
preocupacién, aungue todavia muy incipientes y muy
peguefios, son:

- €l déficit de la balanza comercia de octubre fue
significativamente superior al esperado: 654 millones de
dolares, vs 487 millones de ddlares, es decir una
desviacion de 34%.

- €l sobrecalentamiento del PIB el cual registré un
crecimiento de en €l tercer trimestre por encima de las
expectativas, 1o que llevara el crecimiento anual a 3.6%,
contra la meta original de 3%. Esto creara problemas de
balanza de pagos, ya que estructuralmente a mas
crecimiento mayor dependencia de dolares.

- el sobreendeudamiento de los agentes privados, en
especial la deuda externa de las empresas privadas
(algunas de €ellas tienen “cobertura natural” por que tienen
ingresos de divisas por exportaciones), sin embargo estas
deudas podrian verse afectadas por €l alza internacional
de las tasas de interés y una recesion de la economia
norteamericana.

- El déficit de la cuenta corriente estimado para 1999
sera de -2.8% del PIB, frente a un -2.2% puesto como
meta por el gobierno. Esto significa una desviacién de 6
décimas de punto porcentual, que equivale a mas de 2 mil
600 millones de ddlares.
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- Para el afio 2000 se estima un déficit de cuenta
corriente de -3.1%, que equivale a -15 mil 408 millones
de ddlares. ¢Como se financiard?. En 1999 la inversion
extranjera solo financid 80% del déficit, lo cual muestra
ya una sefial de peligro, ya que €l resto se tuvo que
financiar con endeudamiento. ¢Seguiran entrando
capitales a México cuando no hay garantia de:

1. Si habra o no crisis de fin de sexenio

2. Si Labastida podra obtener 17 millones de votos (el
7 de noviembre sélo obtuvo 5.5 millones, es decir que
tiene quetriplicar su votacion haciael 2 dejulio).

3. Si e PRI logrararecuperar lamayoria absolutaen la
Céamara de Diputados, para lo cual necesita conseguir
cuando menos el 42% de la votacion, lo que significa
cerca de los 17 millones de votos, porque de lo contrario
estara en duda la gobernabilidad del pais mas alla del afio
2001.

4. Si no habra un recrudecimiento de la crisis de
Chiapaso delaUNAM.

5. Si logrararevertirse lacrisis de inseguridad, o por lo
menos ponerle un limite?.

Es factible que en los primeros afios del 2000 entre
capital especulativo al pais, pero si en febrero la FED
sube tasas y el panorama politico se descompone (en
especial por la guerra que Labastida ha declarado a tres
poderosas gentes del sistema: el ex presidente Carlos
Salinas, el ex candidato presidencial Roberto Madrazo y
el jefe de todos los jefes Carlos Hank Gonzélez), entonces
el capital dejara de entrar a México e incluso podria
presentarse una estampida, que inmediatamente sumiria al
pais en unacrisis de fin de sexenio.

La cosa esta tan fragil, que sélo basta que se
complique el  Caso
Pachuca, es decir que €l

PAN no apruebe el El riesgo del déficit de Cuenta Corriente

presupuesto para € 2000,
junto con el PRI, para que
en la primera semana de
enero no se puedan pagar
los vencimientos de Cetes
o hacer frente a los PIB mmd

pagarés del Fobaproa- Crecimiento

PIB mmp
Crecimiento

Ipat_), para que la fuga (,je Déficit cuenta corriente
gapa:qtgloeslass guetsieda?jttjars] Millones de délares
u i

% del PIB

suban las tasas de interés
y permitan una mayor
devaluacion del peso. Informativas
Délar promedio
Estamos, como se pevaluacion

puede ver, caminando por

de ser pesimistas. No se trata de pronosticar una crisis
inexistente. Simplemente debemos evaluar objetivamente
las condiciones politicas, econémicas, financieras y
sociales por las que esta atravesando €l pais y que son
francamente criticas, aunque en la apariencia tengamos
una calma chicha.

El riesgo de una crisis de fin de sexenio existe, de lo
contrario €l gobierno no se preocuparia de este asunto, ni
publicitaria tanto su “blindaje” financiero. Pero la crisis
no se va a evitar simplemente porque € gobierno quiera
(si fuese una cuestion de deseo, entonces tampoco se
hubieran presentado las crisis de 1976, 1982, 1988 y
1994. Las crisis se presentan contra la voluntad del
gobierno e incluso contra su prevision). Las crisis se
presentan cuando el deterioro objetivo se suma a un
deterioro subjetivo. Es decir cuando el deterioro de la
balanza de pagos es tal que no puede contenerse una
devaluacién, aunado a las malas expectativas de los
inversionistas, los cuales se vuelven insensibles a los
aumentos de las tasas de interés, ante el deterioro del
escenario.

Quisiéramos nuevamente, como en 1993, estar
equivocados, por el hien del pais y de la sociedad
mexicana, sin embargo, hay muchas nubes negras sobre €l
horizonte como para dormir tranquilos.

¢A qué le [lamamos que se presente una crisis de fin
de sexenio?

- Que se den nuevos asesinatos politicos, tales como
los que ocurrieron en 1993 contra € Cardenal Posadas y
el ex procurador de Francisco Labastida, Rodolfo Alvarez
Farber; o en 1994 contra Luis Donaldo Colosio y José

Francisco Ruiz Massieu;
o en 1995 contra el

magistrado Polo
Uscanga. El temor real

1999 2000 Que existe es que los

narcos tienen amenazado
4,541.4 5,237.7 de muerte a Francisco

19.8% 15.3% | | abastida. Ademés, éste

473.1 503.6| tiene tres enemigos muy

13.5% 6.5% | poderosos; Salinas,
Madrazo y Hank. ¢Se

-13,009.2  -15,408.2 Lﬁ?‘t‘,’gazn'gzrd'f?;e”c'?z
iti vi

- 0, - 0,

2.7% 3.1% pacifica e institucional o
Serecurrird nuevamente a
la violencia y a los

9.6 10.4| hechosdesangre?

5.5% 8.3% - Que se presenten

nuevos estallidos

la cuerda floja. No se trata

sociales, como Chiapas o

5



laUNAM.

- Que se recrudezca la crisis de inseguridad
(asesinatos, secuestros, violaciones, robos, asaltos,
fraudes, etc.)

- Que se presente un crack bursatil.

- Que sevuelvan adisparar las tasas de interés.

- Que la economia entre en unarecesion.

- Que se presente una fuga masiva de délares y por 1o
tanto tengamos una crisis de balanza de pagos que se
traduzca en una macrodeval uacién del peso.

- Que se dispare lainflacion.

- Que € PRI pierda la presidencia de la Republica, o
nuevamente la mayoria en la Camara de Diputados y la
capital del pais.

Uno sdlo de esos acontecimientos o la combinacion de
ellos o la presencia de todos €ellos, como sucedi6 en 1994,
podria llevar a pais a un escenario de crisis de fin de
sexenio, y, desgraciadamente, la probabilidad de
ocurrencia de estos es més alta de la que nos gustaria ver,
aunque todavia habra que hacer andlisis mas finos, para
hacer un prondstico més certero. Por lo pronto, o Unico
que no podriamos dejar de recomendar es asumir
estrategias conservadoras, a menos gque se quiera tomar
posiciones especulativas y compara coberturas, ya que €l
Unico blindaje que realmente funcionara sera € que nos
demos a nosotros mismos, ya que el del gobierno no
alcanzarani paraé mismo.

JPorgué esinevitablela crisis?

Porque se estén violando principios fundamentales.
¢Cudles?

1. Tener un preso sobrevaluado, lo que implica
subsidiar €l precio del ddlar. Esto es una locura, que ya
se cometio en 1976, 1982, 1988 y 1994. El valor del
délar en lugar de ser de 9.5 deberia de ser de 11.0 es
decir que el gobierno esta vendiendo los dolares un peso
con cincuenta centavos por abajo de su valor real. ¢Por
qué se hace esto?

a. Porque el Banco de México considera que no esta
sobrevaluado (lo mismo decia en 1994, 1988, 1982 y
1976 antes de las macrodeval uaciones),

b. Porque de esa manera se pretende bajar la
inflacion, utilizando al tipo de cambio como “ancla”
estabilizadora de los precios.

Para impulsar el desarrollo de México e gobierno
deberia hacer exactamente lo contrario, es decir abaratar
el peso y encarecer el délar, porque de esa manera
impulsaria las exportaciones del paisy atacariael déficit
de la cuenta corriente, lo que haria menos dependiente
al pais del capital externo, lo que nos haria menos
vulnerables ante los “ choques’ externos.

2. Tener un déficit de cuenta corriente que no esta
siendo financiado 100% por inversion extranjera directa
de largo plazo. En 1999 e 20% de ese déficit, la quinta
parte, se tuvo que financiar con deuday otro porcentagje
con capitales especulativos de corto plazo. La situacion
no es tan dramatica como en 1994 cuando la inversién
extranjera solo financiaba el 10% del déficit, pero el
hecho de que no estemos tan mal, no implica que no
estemos mal. No es sano ser tan dependientes del capital
foraneo y sobre todo cuando éste es de caracter
especulativo y para obtenerlo tenemos que dar a cambio
atismastasas de interés reales.

3. El pagar tasas de interés reales del 11%, que son
las més altas de toda la década. Esto no se vio ni
siquiera en la crisis de 1994. ¢Porqué se estd pagando
ese sobreprecio? Simplemente para evitar que se
presente una estampida de capitales, ya que el riesgo
pais es més elevado de 1o que admite el gobierno, de lo
contrario las tasas estarian més bajas. Si el gobierno bgja
las tasas provocaria una inmediata deval uacion del peso.

Las tasas de interés tienen que guardar un fino
equilibrio: por un lado son el “precio del dinero”, por €l
otro representan el riesgo pais y por el otro deben
reflgjar la productividad de la economia.

Evidentemente las tasas del 11% no reflejan la
productividad de una economia que esta creciendo a
solo el 4% anual. ¢De donde sale la diferencia? De
recursos fiscales que desvia el gobierno de obras basicas
(escuelas, salud, vivienda, infraestructura, seguridad,
etc.), afin de pagarle a los especuladores, a los grandes
tiburones financieros. Esto es irracional y tiene un
Iimite. El principio correcto dice que hay que cobrar
intereses, no pagarlos, y mucho menos pagarlos a una
tasa del doble de la productividad de una economia. Esto
tiene que reventar tarde o temprano, sino
financieramente, entonces por la via de una crisis
politica o una explosién social, ya que € gobierno est4
ordefiando recursos de la sociedad que no devuelve en
forma de servicios, sino que se los paga a los
especuladores a fin de obtener una estabilidad ficticia
del tipo de cambio. Salinas cometié el mismo pecado en
1994 y aln el pais sigue sufriendo las consecuencias.
Pero parece que no aprendemos nuestras lecciones.

4. No se esta absorbiendo el 100% del costo del
rescate bancario (el monto de 800 mil millones a una
tasa de interés rea del 10%, significa un costo anua de
80 mil millones de pesos, y en el Presupuesto de




Egresos solo se est4 asignando una cifra de 35 mil
millones). Es decir no estamos ya no solo cubriendo €l
capital de esa deuda, ni siquiera los intereses. El
gobierno espera, ingenuamente, vender activos del IPAB
por 20 mil millones y esperar que los bancos entreguen
cuotas por 4 mil 500 millones para aportarle a ese
rescate un total de 59 mil 500 millones, que segun ellos
cubre “el componente real del pago de intereses sobre
sus pasivos’. ¢Pero qué pasa con el “componente
nominal”? Simplemente no se esté cubriendo, lo que
significa que se estd acumulando a la deuda y haciendo
ese problema cada vez més grande, como una bola de
nieve, que nos conduce hacia “la trampa del interés
compuesto”. La bronca del IPAB la vamos a tener més
alld del afio 2010 y representard entre el 9y e 14% del
PIB (siempre y cuando la economia siga creciendo a
tasas del 5% anual con inflaciones de un sblo digito,
algo que e pais no ha visto desde hace més de 30 afios).
Francamente estamos hablando de disneylandia
financiera.

El principio correcto hubiera sido haber solucionado
el problema de la banca dejando quebrar a los bancos y
rescatando a los ahorradores. El costo hubiese sido mas
barato que la opcidn adoptada por Zedillo, la cua: a) no
resolvid € problema, sino que lo trasladé en e tiempo
hasta més alla de 2010, b) encarecid el costo del
problema, c) nos dej6é una banca que no sirve para nada,
ya que no tiene fortaleza y no cumple siquiera la Unica
mision que debe cumplir: asignar crédito. Hubiera sido
més barato crear una nueva banca desde cero, con los
nuevos adelantos tecnoldgicos y no salvar a esos
dinosaurios bancarios llenos de vicios, corrupciones e
ineficiencias. El gobierno nunca debio haber comprado
la cartera crediticia de los bancos, que los propios
bangueros conocian como “la bolsa de basura’ y ademéas
comprarla tan cara. jO la gente del gobierno es tan
estUpida o es tan corrupta, 0 ambas cosas!. Esto fue un
crimen contra la nacion entera, la cual ahora tiene que
afrontar las consecuenciasy pagar €l costo.

El principio correcto era solucionar el conflicto, al
costo que fuese, y no trasladarlo en el tiempo y
repartirselo a todos los mexicanos, muchos de los cuales
ni siquiera han pisado un banco en toda su vida.

Este problema reduce alin més €l de por si estrecho
margen fiscal del gobierno y le impide cumplir sus
obligaciones basicas, como es darle seguridad a los
mexicanos. A cambio de ello estamos rescatando
bancos, banqueros y deudores.

5. La economia esté creciendo al 4% pero no en
forma homogénea. Solo esta creciendo la parte moderna,
dindmica, exportadora. Pero € resto del pais esta en el

estancamiento o en la recesién. Buena parte del pais 'y
de los sectores econdémicos siguen en crisis. Esto divide
al pais en dos y agranda las ya de por si grandes y
peligrosas diferencias entre el México moderno y el
México atrasado, lo cual puede generar conflictos
sociales y politicos como ya los estamos viendo
(Chiapas, Unam, crisis de inseguridad, etc.).

6. Estamos subsidiando la ineficiencia y no la
eficiencia. Por ejemplo, los causantes cautivos tienen
una carga fiscal excesiva, en tanto existen paraisos
fiscales para ambulantes y otros grupos populares que
son clientelas politico-electorales del PRI. Se castiga a
quien estd en lalegalidad y se premiaaquien vive en la
ilegalidad. Esto es una perversion. |gualmente se castiga
a quien genera empleos formales, o que es una locura,
en tanto se privilegia a quien crea empleos subterraneos
ilegales. El gobierno apenas capta el 16% del PIB en
ingresos fiscales, 1o cual es una cifra muy baja en
comparacién a paises europeos que captan casi € 50%.
Eso lo obliga a tener un presupuesto raguitico, que no
alcanza para cubrir los servicios que demanda la
poblacién en salud, educacion, vivienda, seguridad, etc.

7. Aparte de todo lo anterior, € pais est4 violando
principios fundamentales y esto es una garantia de
inefectividad:

- se hacen compromisos que no se cumplen.

- no se habla con laverdad

- no hay relaciones ganar-ganar

- no hay sinergia (trabajo en equipo)

- no tenemos un Proyecto de Nacion explicito, que
considere la optimalidad y la factibilidad en |as distintas
areas, que sea un proyecto compartido.

- los actores politicos son excesivamente reactivos y
no proactivos.

Violar principios basicos es una garantia de fracaso.
Es una garantia de crisis. Por eso podemos estar seguros
de que ésta se va a presentar, lo que no sabemos es
cuando, por donde y de qué intensidad. Pero no tengan
la menor duda de que ésta se dara, desgraciadamente
paraMéxico y la sociedad mexicana. ©

EVOLUCION DE LA ECONOMIA, 1999

Metas para Cierre

1999 estimado

Producto Interno Bruto
Crecimiento % real 3.0 3.4
Inflacion
Dic./ dic. 13.0 12.9
Cuenta Corriente
% del PIB -2.2 -2.8
Balance Publico
% del PIB -1.2 -1.2
Fuente: SHCP.




Documento Oficial *
L a Politica Econdmica en € afno 2000

Estrategia

Si bien recientemente se ha registrado una mejoria en las
condiciones del entorno externo que enfrenta nuestra economia,
como consecuencia de perspectivas de crecimiento mundial més
favorables y de la recuperacion del precio del petrdleo, ain
persisten elementos de incertidumbre. Entre éstos, destaca por
sus posibles efectos sobre nuestra economia, la posibilidad de
una desacel eracion abrupta de la actividad productiva en los
Estados Unidos.

Estos elementos imponen restricciones sobre la formulacion
dela politica econémica. Ante todo, ésta continuara disefidndose
con €l objetivo de fortalecer |las bases de la economia, a tiempo
gue estara atenta para reaccionar con oportunidad y firmeza s
asi serequiriese.

En particular, en el afio 2000 la estrategia econdmica
continuara sustentandose en |as siguientes lineas de accion:

1. Solidez de las finanzas publicas. Al mantener sanas las
finanzas del sector publico, se promueve la estabilidad
macroeconomica. Esto fortalece el ahorro, la inversion y el
crecimiento de la economiay € empleo. Asimismo, permite la
ampliacion permanente de los programas de gasto publico
dirigidos hacia las necesidades més apremiantes de la poblacion.
Asi, un balance presupuestario compatible con la estabilidad de
los mercados financiero y cambiario, y con una tasa de inflacion
ala baja, crea e ambiente necesario para lograr € crecimiento
que requiere la economia para generar los empleos que la
poblacion demanda. Al mismo tiempo, el Gobierno tiene un
mayor control sobre su gasto, abriendo espacios para mejorar la
distribucién del ingreso e incrementar el bienestar de los
mexicanos.

2. Avances en el cambio estructural. La estabilidad
econdmica es una condicién necesaria para un crecimiento sano,
pero no es una condicién suficiente. Un crecimiento econémico
sustentable, generador de empleos productivos bien
remunerados, requiere apoyarse en un aparato productivo
eficiente y competitivo. Por ello, durante el afio 2000 se
avanzara en el proceso de cambio estructural, de mejoramiento
del marco regulatorio y de fortalecimiento de nuestras
instituciones.

3. Politica monetaria. El Banco de México ha anunciado su
compromiso de mantener una politica monetaria consecuente
con €l objetivo de reducir lainflacion.

Lineamientos

Palitica fiscal

El estricto compromiso del Gobierno Federal por preservar
la fortaleza de las finanzas publicas ha constituido un elemento
fundamental para reducir el impacto de los choques externos 'y,
de esa manera, propiciar las condiciones de estabilidad
necesarias para promover un crecimiento sostenido de la
actividad productiva y del empleo. Este compromiso cobra
particular relevancia en vistadel cambio de Administracion.

En virtud de lo anterior, se torna imperativo fortalecer las
finanzas publicas en el afio 2000, fijando un déficit objetivo en
las finanzas gubernamentales menor a de 1999. Este esfuerzo

reitera el compromiso ineludible del Gobierno por propiciar una
transicién de Administracion ordenada, a contribuir a que el
déficit de la cuenta corriente se mantenga en niveles congruentes
con la disponibilidad de recursos de largo plazo para su
financiamiento. Al mismo tiempo, se evitan presiones sobre 10s
mercados financieros y las tasas de interés y, en general, se
promueve un aumento en el monto de recursos disponibles para
financiar el crecimiento de la actividad productiva

Al respecto, es pertinente destacar los siguientes elementos
relacionados con el manegjo de las finanzas publicas durante el
préximo afio:

1. La meta propuesta para el déficit econémico del sector
publico en el afio 2000 es equivalente a 1.0 por ciento del PIB.

2. El balance fiscal previsto para el proximo afio propiciara
una ligera reduccion de la razén deuda publica a PIB con
relacion alade 1999.

3. El déficit pablico objetivo implica un superavit primario
de 2.86 por ciento del producto, nivel superior en 0.36 puntos del
PIB a estimado en 1999. 1

4. Se estima que € déficit operacional se ubique en 0.19 por
ciento del PIB €l afio entrante. Por ello, la presion real de las
finanzas publicas sobre la demanda agregada, las cuentas
externas y los mercados financieros domésticos, sera muy
reducida. 2

5. Con base en la situacion actua en los mercados petroleros,
se ha establecido un supuesto de precio del crudo mexicano de
exportacion de 15.5 ddlares por barril para €l afio entrante. Es
importante resaltar que este nivel es congruente con las
cotizaciones recientes en el mercado de futuros del petréleo.

Politica de gasto
La politica de gasto publico ha sido un instrumento

estratégico para cumplir con los objetivos de crecimiento con
estabilidad. En el 2000, su nivel es compatible con las metas
fiscales y econdmicas que se plantean; su asignacion entre los
diferentes rubros, dependencias, entidades y funciones publicas
guarda una estrecha relacion con los propdsitos de desarrollo con
equidad; y, su mangjo se realizara en apego a criterios de estricta
disciplina fiscal y de transparencia. Los objetivos de la politica
de gasto son:

1) Fortalecer €l gasto social y €l combate ala pobreza

La politica social para €l afio 2000 se orientard a consolidar
los programas que incrementan y mejoran la cobertura de los
servicios sociales basicos, con énfasis en educacion, salud y la
infraestructura social bésica a nivel local. Para €ello, el gasto
social aumentara a una tasa real de 5.9 por ciento con respecto a
1999; destaca la propuesta para aumentar en 8.4 por ciento real
el gasto de los programas orientados al abatimiento de las
condiciones de marginacion que persisten en diversas regiones.
Al término de la presente Administracion, los recursos
destinados a gasto social habran acumulado un crecimiento 4.6
veces mayor que el del gasto programable, alcanzando la mayor
proporcion dentro de este rubro, asi como un méaximo histérico
en términos per capita. Por su parte, €l gasto destinado a los
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programas para mejorar las condiciones de vida de la poblacion
en situacion de pobreza extrema, se habran incrementado en casi
20 por ciento en términos reales, entre 1994 y el 2000.

2) Avanzar de manera sustancial en la seguridad publica

En el 2000, se redoblarén los esfuerzos por consolidar los
programas dirigidos a abatir las condiciones de inseguridad
publica que vulneran tanto la convivencia social, como el
patrimonio de los individuos; ésta es unatarea queinvolucraala
sociedad y a los tres érdenes de gobierno. Para estos propositos,
se propone destinar, en el marco del Sistema Nacional de
Seguridad Publica, recursos federales que representan un
incremento de 17.7 por ciento en términos reales con respecto a
1999, y un crecimiento real de 209.1 por ciento durante los
cuatro afos de vigencia del Programa Nacional de Seguridad
Publica

3) Fomento alainversiony al crecimiento econdmico

Con el proposito de alcanzar las metas de crecimiento
econdmico en el 2000, el presupuesto propone recursos para
ampliar y modernizar la infraestructura productiva en renglones
estratégicos para €l pais. La inversion publica se concentrara en
el sector energético, hidrocarburos y electricidad, en obras de
infraestructura carretera, asi como en proyectos de agua urbanos
y agropecuarios. La inversion total impulsada por el sector
publico, presupuestaria y financiada, aumentara en 14.4 por
ciento real en el 2000 con relacién a afo anterior. Con €llo, la
inversion fisica impulsada por el sector publico respecto a PIB
seralamas alta de la Gltima década.

4) Impulsar el desarrollo rura integral

Durante €l proximo afio, se otorgara un impulso importante a
la estrategia de desarrollo rural, con lo cual se consolidara el
enfoque integral de los programas destinados a incrementar las
actividades productivas del campo, asi como de los orientados a
abatir las condiciones de marginacion que afectan a la poblacion
en el medio rural. El Proyecto de Presupuesto propone recursos
para impulsar el desarrollo rural integral que representan un
incremento de 6.7 por ciento en términos reales con respecto a
1999.

5) Consolidar los avances en el Federalismo

El Federalismo representa una de las mejores estrategias
para avanzar de forma decidida en el fortalecimiento de la
democracia como régimen de convivencia social, y en el
bienestar de la poblacion como caracteristica de su desarrollo.
L os recursos federalizados que serén canalizados a los estados y
municipios, a través de aportaciones, participaciones federales y
convenios de descentralizacion, aumentaran en 5.9 por ciento
real con relacion a 1999. En particular, el gasto programable
federalizado aumentard en términos reales en 8.4 por ciento, en
tanto que el que dispondra el Ejecutivo Federal o hara en tan
sdlo 1.3 por ciento real, ambas cifras con respecto a 1999.

Transferencias presupuestarias al Instituto para la
Proteccién al Ahorro Bancario

El Gobierno Federal ha realizado en los ultimos afios un
esfuerzo importante por sufragar €l costo fiscal de los programas
de apoyo a ahorradores y deudores. Con este propdsito, se ha
planteado una estrategia que gira en torno a servir anualmente el
componente real del pago de intereses sobre las obligaciones del
Ingtituto para la Proteccién al Ahorro Bancario, lo cua permite
cumplir con dos objetivos:

1. Evitar que estos pasivos se incrementen en términos

reales, induciendo a que vayan reduciéndose en términos del
PIB através del tiempo. Esto permite disminuir gradualmente la
carga de la deuda con relacion ala capacidad de pago de nuestra
economia.

2. Aminorar en el tiempo las presiones provenientes del
costo fiscal de los programas de apoyo a ahorradores, de manera
gue no constituyan una presion excesiva sobre las finanzas
publicas.

Con relacién a afio 2000, se estima que el pago de los
intereses reales del 1PAB ascendera a 59 mil 471 millones de
pesos. Esta cifraresulta de multiplicar:

- un saldo estimado de los pasivos del IPAB a cierre de
1999 de 725 mil 260 millones de pesos. Cabe destacar que este
monto se obtiene al sustraer de las obligaciones brutas:

a las obligaciones del Instituto con Nacional Financieray
Banco de México las cuales, de acuerdo al Articulo Octavo
Transitorio de la Ley de Proteccion al Ahorro Bancario, serén
guebrantadas por esas instituciones; 3

a la participacion de pérdidas, siendo que éstas seran
sufragadas por |as instituciones bancarias;

a los pasivos asociados a los programas de apoyo a
deudores. Como se comentard méas adelante, el servicio de estos
programas se incluye en una partida adicional de gasto; y,

- un supuesto de tasa de interés real de 7.0 por ciento, y una
sobretasa de financiamiento a IPAB estimadaen 1.2 por ciento.

De acuerdo con la estrategia delineada, en el Proyecto de
Presupuesto de Egresos de la Federacion para el afio 2000 se
plantea asignar un monto de transferencias presupuestarias al
IPAB de 35 mil millones de pesos. Por su parte, se espera que
los ingresos por recuperacion de activos asciendan a 20 mil
millones de pesos, mientras que se estima que € monto de las
cuotas bancarias pagadas a |PAB, susceptibles de ser utilizadas
para cubrir las obligaciones del Instituto, se ubique en alrededor
de 4 mil 500 millones de pesos. 4 La suma de estas tres cifras
implicaria que e monto de recursos que €l IPAB asignaria para
el servicio de sus obligaciones ascenderia a 59 mil 500 millones
de pesos, suficiente para cubrir el componente real del pago de
intereses sobre sus pasivos.

En adicién a los recursos que serian canalizados a |PAB
para hacer frente a sus obligaciones, el Gobierno Federal
propone asignar 5 mil 418 millones de pesos dentro del ramo 34
del Presupuesto de Egresos de la Federacion, con el fin de
sufragar el costo fiscal de los programas de apoyo a deudores
correspondiente a afio 2000. Este monto permitira cubrir los
beneficios otorgados a la poblacion a través de los diversos
esquemas de apoyo, contribuyendo asi a aminorar |os problemas
de sobrendeudamiento de un nimero importante de empresas y
familias.

Palitica de ingresos
En esta Administracion se ha avanzado en el proceso de

modernizacién del sistema fiscal, eliminando distorsiones que
afectaban el desarrollo de las actividades productivas, asi como
simplificando los procedimientos de cumplimiento tributario y
fortaleciendo la seguridad juridica del contribuyente.

Asimismo, se han dado pasos significativos para iniciar la
recuperacion de la recaudacion tributaria, que se habia venido
debilitando con laincorporacién a sistemafiscal de tratamientos
de excepciodn y estimul os de poca efectividad, pero de alto costo.
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Destacan en este esfuerzo la modificacion a la tasa del
impuesto a valor agregado y las medidas orientadas a reducir el
alcance de los regimenes preferenciales y de los estimulos
fiscales que beneficiaban a un pequefio segmento de
contribuyentes.

L as modificaciones fiscales que se proponen a H. Congreso
para el afio 2000, se orientan a fortalecer la seguridad juridica
del contribuyente y a mejorar el cumplimiento voluntario de las
obligaciones tributarias. Se encaminan también a mantener la
pertinencia de |as disposiciones fiscales para lograr su adecuada
aplicacion y a combatir las practicas de elusion y evasion
fiscales. Finamente, se busca fortalecer el Federalismo fiscal,
otorgando mayores potestades a las entidades federativas.

1) Medidas para simplificar e sistema fiscal y fortalecer la
seguridad juridica del contribuyente

En materia de seguridad juridica, se propone una serie de
adecuaciones para dotar de certeza, tanto a la autoridad fiscal,
como al propio contribuyente, respecto de la interpretacion de
las disposiciones fiscales y de las contribuciones que se deben
pagar; ello se traducird en un mejor cumplimiento.

En materia de simplificacion, se propone adecuar algunas
obligaciones formales para hacer mas sencillos los tramites y
reducir los costos de cumplimiento para |os contribuyentes.

2) Medidas para combatir laevasion y elusion fiscales

Con el fin de reducir la evasion fiscal y mejorar la
recaudacion, se plantean medidas orientadas a fortalecer las
facultades de la autoridad para combatir la informalidad, y a
cerrar lagunas que dan lugar ala evasion.

3) Medidas para adecuar las disposiciones fiscales a entorno
econdémico

En este &mbito, se presentan algunas modificaciones con €l
propésito de adecuar diversas disposiciones del sistema
tributario a las précticas comerciales, y para eliminar
distorsiones que se han detectado en la operacién de algunos
impuestos.

4) Medidas para fortalecer el Federalismo fiscal

En lo relativo a Federalismo fiscal, en atencion a la
solicitud que han venido haciendo las entidades federativas por
contar con mayores recursos, se propone dar mayor flexibilidad
al Sistema de Coordinacion Fiscal, abriendo la posibilidad a los
estados y a Distrito Federa de aplicar un impuesto a consumo
local. La recaudacion resultante, de aprobarse por los Congresos
locales respectivos, reflgjaria plenamente el vigor econdmico de
cada entidad federativa. Esta propuesta es resultado de la
conviccion de que el fortalecimiento de las haciendas estatales
en un contexto de restriccién de las finanzas publicas federales,
y en el ambito de una nueva realidad politica en el pais, debe
darse por lavia de lograr una mayor autonomia financiera de las
entidades federativas y no por el de ampliar la dependencia de
éstas hacia la Federacion.

Politica de cambio estructural

Durante el afio 2000, la politica de cambio estructural se
centrard en dos objetivos principales:

1) Avanzar en € proceso de apertura a la inversion privada
en actividades previamente reservadas al Estado. La
participacion privada en estos sectores tiene un doble propésito:
por un lado, canalizar recursos crecientes de inversion para
fortalecer la infraestructura y, con ello, propiciar un mayor
crecimiento econdémico; y, por otro, generar recursos publicos y

reducir las transferencias a las empresas paraestatales, |0 que
permite renovar la infraestructura publica restante que presente
mayores rezagos.

En particular, en e afio 2000 se planea concluir |os procesos
de desincorporacion actualmente en marcha. Entre ellos destaca
la colocacién bursétil de las acciones de los Grupos
Aeroportuarios del Sureste y del Pacifico, asi como la
engenacion del 15 por ciento de las acciones del Grupo
Aeroportuario Centro-Norte. Asimismo, se concluira la
desincorporacion de los ferrocarriles. Cabe mencionar que, en
atencion a las recomendaciones del H. Congreso, se constituyo
laempresa Ferrocarril del Istmo de Tehuantepec, que tendrda su
cargo la operacién de la via Coatzacoal cos-Salina Cruz.

2) Fortalecer el marco juridico del sistema financiero, con
base en una estrategia dirigida a contribuir a que el crédito fluya
hacia las actividades productivas y de consumo con mayor
oportunidad y menores mérgenes, para asi apoyar e crecimiento
de la economia.

En este sentido, debe mencionarse que para impulsar de
manera definitiva el crédito, se debe contar con un marco
juridico apropiado que tome en cuenta la modernizacién del
aparato productivo y, a la vez, ofrezca certidumbre en la
solucién de conflictos entre particulares. En este contexto, €l
pasado 7 de abril el Ejecutivo Federal someti6 ala consideracion
de la Camara de Diputados del H. Congreso, el proyecto de Ley
Federal de Garantias de Crédito, mientras que actualmente esta
trabajando, junto con el Poder Legislativo, en un proyecto que
contemple la creacion de la Ley de Concursos Mercantiles, la
cual sustituiriaala Ley de Quiebras y Suspensién de Pagos. La
legislacion concursal establece un procedimiento colectivo que
permite la satisfaccion ordenada de los derechos de los distintos
agentes econdmicos que participan en los procesos productivos,
alavez que procuramaximizar el valor social de las empresas.

Politica monetaria

El Banco de México ha comunicado a Ejecutivo Federal
gue el objetivo primordial de la politica monetaria en el afio
2000 sera coadyuvar a la consecucion de una tasa de inflacion
gue no exceda 10 por ciento. Para lograr este fin, el Banco ha
determinado que preservara la politica monetaria congruente con
lareduccion de lainflacion, y permanecerd alerta para responder
oportunamente a eventos inesperados que pudiesen incidir
negativamente sobre las expectativas inflacionarias y el
crecimiento del nivel de precios.

M etas macr oeconémicas para el afio 2000

Considerando la estrategia y lineamientos de politica
econdmica descritos en este documento, las metas
macroecondmicas para el afio 2000 son las siguientes:

1. Se propone alcanzar un crecimiento real del PIB de 4.5
por ciento en € afio 2000.

2. El Banco de México y e Ejecutivo Federal han acordado
como meta que la inflacién para el afio 2000 no exceda de 10
por ciento.

3. En virtud del objetivo fiscal propuesto, asi como del
comportamiento esperado del gasto privado, se estima un déficit
de la cuenta corriente de aproximadamente 3.1 por ciento del
PIB en e afio 2000. Este nivel es congruente con el monto de
recursos externos de largo plazo que se prevé ingresaran a
nuestra economia durante el afio entrante. ©

CONTINUARA
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FORTALECIMIENTO DE LA ECONOMIA

¢Megor que en 1994?

1993 1994 1998 1999 e/
Ahorro. El gobierno quiere engafiarnos con
Total, % del PIB 21.0 21.7 24.4 23.5 o d | ,
Interno, % del PIB 15.2 14.7 20.5 20.7 cuento de que en 1999 |a economia
Externo, % del PIB 5.8 7.0 3.8 2.8 |estd mejor que en 1994 y nos propone
Déficit de la Cuenta Corriente esta tabla Comparativa para
Millones de délares 23,399.2 29,662.0 15,957.7 13,009.2
% del PIB 5.8 7.0 3.8 2.8 convencernos. .
Inversién Extranjera Directa El error que tiene latabla es que los
Millones de délares 4,388.8 10,972.5 10,237.5 10,700.0  |datos de 1994 incluyen € estallido de la
% del Déficit de la Cuenta Corriente 18.8 37.0 64.2 82.2 CrISIS. LOS aﬁos a Comparar deben ser
Exportaciones Totales
% del PIB 12.9 145 983 a6 1993 con 1999y 1994 con € 2000, y no
Deuda Externa Plblica Neta como propone el gobierno.
Millones de délares 69,362.1 76,889.9 82,222.1 83,147.8 1/ El ahorro interno si se ha
% del PIB 16.1 268 19.6 175 tlincrementado pero no porque los
Intereses Externos del Sector Publico / Exportaciones Totales m,eXICanOS esten ahorrand(_) mas, sino
% 9.3 8.8 5.4 5.0 1/ |SOl0 por la entrada en vigor de las
Afores (ahorro forzoso para los
Valores Gubernamentales domésticos en poder de residentes en el extranjero trabajador&c)
Millones de délares 21,877.9 19,575.9 2,476.2 2,052.1 2/ e .
El déficit de la cuenta corriente de -
Vencimientos de Deuda Pablica Externa de Mercado en el afio siguiente 3/ 2.8 para 1999 Yy de -3.1% parael 2000,
Millones de ddlares 12,776.2 20,017.9 1,624.6 2,482.4 1/ es muy grave Comparado
_ internacionalmente. No se vae
Plazo Promedio de la Deuda Interna
Dias 285.0 306.4 421.2 520.3 4/ [COMpararlo con el 5.8% y el 7% de
1993 y 1994 que eran una locura, tal
Reservas Internacionales Netas como |O verificamos d%pués
Millones de délares 24,951.7 6,148.2 30,139.9 30,172.8 5/ En inversion extranjera y reservas
e/ Estimado, excepto donde se indica. internacionales estamos igual, sblo que
*/ Para 1998, las cifras no suman debido al redondeo. sais afnos después
1/ Corresponde a informacién al tercer trimestre de 1999. Las exportacion&s Si muestran una
2/ Al 27 de octubre. ., , ..
3/ Incluye Tesobonos. gran mejoria, asl como los vencimientos
4/ Al 4 de noviembre. de deuda.
5/ Al 8 de noviembre. Pero nada de eso evitara unacrisis.
Fuente: SHCP, INEGI y Banco de México.
TALON DE SUSCRIPCION
) c% % (precios vigentes a partir del 15 de noviembre de 1998)
@) W ,f';é”!z7 Precio
Precio DF Provincia
NOMBRE: () Trimestral $1,822% $2,004.5
CARGO: () Semestral $3,442.% $3,786.2
COMPANIA: () Anual $6,480.2 $7,128.0
DIRECCION: . .
Preciodel gemplar $ 337.2 $371.5
CIUDAD: ESTADO: Ejemplar atrasado $ 253.% $278.%
(precios exentos de IVA)
CODIGO POSTAL: TEL: Puede suscribirse alos teléfonos 5662-9086, 5662-3152, 5662-
) ) 3244 o al fax 662-1577, o envie este tal6n y cheque a nombre de
FAX: CHEQUE: SEPPI, SA de CV a Av. Revolucién 1448 Despacho 1. Col.

TARJETA DE CREDITO:

Guadalupe Inn CP 01020 México, D.F. Puede redlizar sus pagos
en efectivo o con las tarjetas de crédito American Express o

Diners Club. A vuelta de correo recibira su factura'y copia
fotostaticadel R.F.C. Atencion: Lic. Monica Castillo.
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MARCO MACROECONOMICO, 1998-2000 M etas 2000
1998 1999 e/ 2000
Producto Interno  Bruto Durante el afio 2000, la politica
Crecimiento % real 4.8 3.4 4.5 . . .
Nominal (mmp 1/) 3,791.2 4,541.4 5,237.7 econqmlca_ anun0|adq p,or el goblerno
Deflactor del PIB 13.8 15.9 10.4| tendralos siguientes objetivos: .
Inflacién «1) Propiciar la mayor expansion
Dic./dic. 18.6 12.9 10.0| posible de la actividad productiva y del
Tipo de Cambio Nominal 2/ empleo,
Promedio 9.1 9.6 10.4)  2) Preservar en el esfuerzo de
Tasas de Interés (Cetes 28 dias) reduccion sostenible de lainflacion.
Nominal, promedio 24.8 21.8 16.4 3) Candlizar mayores recursos a gasto
Real 7.7 9.9 7.0 .
: social.
Cuenta Corriente . .
Millones de dolares -15,957.7 -13,000.2 -15,408.2| 4) Continuar dotando a la economia
% del PIB 3.8 2.8 .3.1/de la fortaleza fiscal y financiera
Balance Publico necesarias para evitar una crisis como las
% del PIB -1.26 -1.25 -1.00|que México ha sufrido en los ultimos
Variables de apoyo: cuatro cambios de Administracion».
PIB EEUU. Desde nuestro punto de vista, es
ﬁrﬁggf:mgé.aejl 59 > 20 c_ontradic;torio que se preten.da? a mismo
bic./dic. 16 22 , 5 tiempo, ,mcrem.entar eI cre.c,|m|ento de la
Petréleo (canasta mexicana) economia y bajar la inflacion. O se hace
Precio promedio (dls./barril) 3/ 10.2 15.5 15.5| Unacosa o se hace laotra.
Plataforma promedio (mbd 4/) 1,719 1,554 1,525 Algunos analistas recomiendan que se
Tasa de Interés externa privilegiara una mayor tasa de
LIBOR, % 5/ 55 5.5 6.1/ crecimiento, aunque se pagase una mayor
, i o tasadeinflacion.
e/ Estlm.adc_> a partir _de la fecha que se indica. NOSOtros, por el contrario, creemos
1/ mmp: miles de millones de pesos. , L.
2/ Toda vez que el régimen cambiario es de flotacion, estas cifras no deben de que lo correcto seria que Me_XICO
interpretarse como proyecciones o metas del tipo de cambio. Sin embargo, para tuvieraen el 2000 una tasa de crecimiento
propésitos de célculo de algunos renglones presupuestarios, éstas fueron las referencias de 2% (similar alatasa de crecimiento de
utilizadas. la economia mundia y de EU), pero con
3/ Precio promedio en términos devengados, esto es, enero-diciembre. unainflacion de 5%, queesigua| alatasa
4/ mbd: miles de barriles diarios. mundial de inflacidon y apenasel doble de
5/ Para el 2000, con base en las cotizaciones a futuro. lade EU. ©
Fuente: SHCP.
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