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Resumen

La sensible baja del crecimiento
econdmico en México
pronosticada para este aho
responde, segun el Banco de
México y el gobierno federal,
bésicamente al comportamiento
de la economia norteamericana,
con lo que implicitamente afirman
que la politica econdmica
doméstica ha sido oportuna y
acertada. Sin embargo, sin dejar
de aceptar este importante
factor, mucho tiene que ver el
manejo de las variables
macroecondmicas internas.

Ante los constantes cambios en las
expectativas de la evoluciéon de
nuestra economia, el objetivo de
este documento es presentar el
prondstico macroecondmico mas
reciente generado por EUDOXIO
para 2001.
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Introduccion

En fechas muy recientes el gobierno federal, las principales agencias de consultoria y
el Banco de México han reajustado a la baja las expectativas de crecimiento econé-
mico para este afio, y que ahora oscila entre 2 y 2.5% y que contrasta fuertemente con
la meta inicialmente establecida en twsPE (4.5%). Esta sensible baja responde ba-
sicamente al comportamiento de la economia estadounidense, y que para el gobierno
federal y el Banco de México es la Unica razon, con lo que implicitamente afirman que
la politica econdmica doméstica ha sido oportuna y acertada. Sin embargo, consideramos
que sin dejar de aceptar este importante factor, mucho tiene que ver el manejo de las
variables macroeconémicas internas, particularmente la persistente exigencia de
disminuir la inflacién a costa de mantener un tipo de cambio muy sobrevaluado —que
ha inhibido las exportaciones— y el mantenimiento de altas tasas de interés reales que,
a su vez, han restringido la inversién doméstica. Aunado a lo anterior, la gran entrada
de capitales por el flujo de inversién extranjera directa, las mayores colocaciones del
sector publico en el exterior y algunos excedentes por exportacion (particularmente de
Pemex gracias al mayor precio de la mezcla mexicana respecto al estimado), han
generado fuertes presiones cambiarias y, o que es peor, fuertes diferencias en los in-
tereses que se reciben por la colocacién de montos de reservas en el extranjero y las
tasas reales que aqui se pagan a los capitales foraneos.

Ante los constantes cambios en las expectativas de la evolucion de nuestra economia,
el objetivo de este documento es presentar el pronéstico macroeconémico mas reciente
generado poEupoxiot para 2001 (26 de junio de 2001).

La evolucién reciente de la economia

En lo que va del afio, los siguientes hechos econémicos han sido de particular relevancia:

* Facultad de EconomiajNAM. Correo electronico: eduardol@servidor.unam.mx; teléfono: 5622 21 42.
Este trabajo forma parte del proyecto de investigagédoxio, modelo macroeconométrico de la economia
mexicana: escenarios prospectivos, 1999-203PIIT num. IN301700DGAPA, UNAM. Agradezco la
participacion de Luis Brito.

! Loria, E. (2001)Eudoxio: Modelo macroeconométrico de la economia mexicana, VerFa&cltad de
Economia,uNAM.
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a) Un tipo de cambio nominal —y mas aun real- sobre-cierta confianza en los inversionistas extranjeros (al

valuado, que entre enero y mayo ha descendido de 9.6®rimer trimestre ingresaron 3 597 mdd [Ew), pero

a 9.18 pesos por délar y con tendencia a mantenerséambién ha provocado altos costos para el Banco de

incluso por debajo de esos niveles en el corto plazo. México al enfrentar pérdidas cambiarias y en el

Esto ocurre pese al reciente intento (no muy decidi- diferencial de tasas de colocacion de los excedentes en

do) por debilitarlo mediante la reduccion del “corto”, el extranjero y las que paga a la inversion foranea.

que ahora se ubica en 350 millones de pesos diarios,

con lo que se mantiene la politica monetaria restrig} Uno de los pocos aspectos positivos ha sido el favora-

tiva, aunque con un cierto margen para que el peso resble —o por lo menos estable— precio internacional de la

ponda un poco mas a las fuerzas del mercado. mezcla mexicana de crudo. Esto ha favorecido que en
el primer trimestre se registrara un superavit de las

b) La sobrevaluacion ha propiciado la contencion de pre-cuentas publicas de 0.2% como proporciérraelPese

cios. La inflacién acumulada hasta mayo fue de sélo a este Superévit, se observa un doble efecto de la apre-
1.87%, lo que aunado a otros factores ha estimulado ekjacién cambiaria: por un lado ha favorecido el aumento
poder de compra que se ha visto reflejado en el incre-de |as reservas, pero por otro ha disminuido los ingresos

mento del consumo privado. Sin embargo, la sobreva-fiscales al convertir los délares por ingresos petroleros
luacion ha provocado una considerable pérdida en lag pesos.

competitividad del sector exportador que, conjuga-

do con un estancamiento en la productividad, al final

del afo puede traducirse en un fuerte desequilibrll‘gS supuestos del pronostico

comercial. Baste mencionar que durante el primekte nuevo ejercicio de prondstico esta basado en las
trimestre el déficit comercial fue de 2 123 mdd, ciffgcientes tendencias de las principales variables que ya
85% mayor a la registrada en el mismo trimestre dg han descrito, en la continuacion de una politica de
2000 pero con muy distintas tasas de crecimiento dghtencion del gasto pablico y, sobre todo, en la desa-
producto (7.7% en 2000.1 contra 1.9% en 2001.1). kgleracion del producto de Estados Unidos, que se espera

cifra preliminar a mayo dada a conocer p@HapPes  tanga un ligero repunte en la segunda mitad de este afio.
de 3 657 mdd de déficit comercial acumulado.

Las elevadas tasas de interés activas han contraido Cuadro 1
fuertemente la inversién privada, y las bajas tasas de  Principales supuestos de pronéstico 2001
interés pasivas no han fomentado el ahorro interno.

B L. ) Variable Base
Segun estadisticas del Banco Mundial, el costo de la
intermediacion financiera mexicana (diferencial entre ~ COnsume de gobiemae) 0
las tasas de ahorro y crédito) es seis veces mayor a la de Inversion de gobiernago) 2.0
Estados Unidos, aln en presencia de una paulatina ba- Tasa de interés (Cetes 28 dias)* 12.0
jaenlatasa de interés lider: los Cetes a 28 dias se ubican .14 monetaria (M4 realpgo) 50
a una tasa de 8.91%, mientras que la interbancaria pro- _ ) )
Tipo de cambio (pesos por dolar)* 9.55

medio esta en 11.65%.
Precio del petréleo de exportacion (dls.) 19.6

d) Se tienen maximos niveles historicos de reservas (al 15  gyportacion de petroleo* 1.72
de junio se reportaron 39 159 mdd), lo que ha generado

J P ).log 9 pis de Estados Unidos\¢o) 1.2

2 Al 21 de junio el tipo de cambispotse ubicé en 9.08 pesos por Inflacion de Estados Unido&%) 3.0

doélar. Por su parte, los mercados de futuros de Chicago lo cotizan al

vencimiento en noviembre 1 en 9.42, por lo que se observa una relativa  * Promedio anual;
estabilidad. ** En millones de barriles diarios.

p

aginas58




i

EDUARDO LORIA DIAZ, LOS ALTIBAJOS DE LA ECONOMIA MEXICANA EN 2001, PP. 57-59.

MISCELANEA
El prondéstico Cuadro 2
o ) Pronéstico 2001
Los resultados indican que nuestra economia, efecti-
vamente tiende a ajustar su crecimiento a la baja. Par- PIB real 2.4
ticularmente existe la preocupacion de que el crecimiento Ingreso personal disponible 21
se estd sustentando basicamente en el dinamismo del .
. » . Consumo privado 2.6
consumo privado (que también es consecuencia de la o
Ly L . . Inversion privada 15
apreciacion cambiaria), mas que en el crecimiento por el
lado de la oferta. De hecho, el sector manufacturero ha Inversion extranjera directa 13.587
comenzado a resentir los efectos de la desaceleracion y Empleo total 0.4
se espera un muy modesto crecimiento de 1%; por su Precios (dic.-dic? 6.67
parte, la actividad agricola y la de construccion también Saldo de balanza comeréial 10.421
han disminuido su ritmo de cre.c|m|e,nto, pasmamente Balanza en cuenta corriehte 18.461
afectadas por las altas tasas de interés aétivas.
Como % deliB -3.03
Finalmente, se debe puntualizar que este dinamismo de ~ Péficit financierd -0.68
la economia, basado casi exclusivamente en el consumo Tipo de cambio nominal 9.55
privado, no es sostenible en el mediano plazo, sobre todo Tipo de cambio reél 1.084

al considerar que la sobrevaluacion cambiaria inhibe la

produccién de bienes domésticos e incentiva el de los
importados, lo que genera un fuerte desequilibrio co-

mercial que necesariamente tendra que ser corregido.
Consideramos que antes de que concluya el afio la poli-
tica monetaria tendra que relajarse para favorecer la
depreciacién del tipo de cambio, aunque esto implicara
alejarse de las metas inflacionarias del afio proximo.

3 La tasa de Cetes a 28 dias ha disminuido de 19% a menos de 9%
entre enero y el 22 de junio, la tasa interbancaria promedio y la de

equilibrio pasaron de 18% en febrero a 11.1 y 11.6%, respectivamente

en junio. Pero por el lado del crédito la tasa promedio para tarjetas de
crédito esta en 40%, el crédito automotor en 19% vy el hipotecario en

18.5 por ciento.

1 Variacion porcentual;

2 INPC variacion porcentual;

3 Miles de millones de délares;

4 Como proporcién detis;

5 Pesos por délar promedio anual;
6 indice 1993 = 1.0.

pagina59



