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La economia mexicana
en 1999 y 2000

EDUARDO LORIA
Agquellos que son capaces de predecir,
hacen sus previsiones econométricas; aquellos que
no pueden hacerlo, se vuelven futurélogos.
Paul Samuelson
Introduccién

La sociedad mexicana en los momentos actuales se debate en un escenario complejo. En la esfera politica no
terminan de darse los cambios vertiginosos en las estructuras del gobierno y de los partidos; por otro lado, la
economia continla inmersa en una serie de modificaciones estructurales y acomodos dentro de la fase de
integracion y globalizacion. Por si esto fuese poco, los errores econdomicos y los quebrantos financieros
recientes y del pasado condicionan y comprometen el ejercicio de la politica econéomica del presente y del
futuro. La sociedad civil, por su parte, ha dejado de ser un sujeto pasivo y ahora se vuelve protagonista de
estos cambios y comienza a contribuir activamente —aunque muchas veces sin orden ni direccion— en todas
las esferas del tejido social.

En sintesis, la sociedad mexicana —no so6lo la economia—continia en una larga fase de transicion, que
practicamente ya se ha hecho permanente y que todavia no muestra con claridad a donde llevara. Este largo y
erratico camino es el que genera gran incertidumbre frente al futuro cercano y que, ademas, coincide con un
cambio de siglo y del poder politico nacional.

La consideracion de estas caracteristicas es crucial para entender el desenvolvimiento reciente y, mas atn,
para proyectar escenarios de la economia mexicana para los proximos afios. Es indudable que durante este
afio y el proximo, el componente politico e institucional adquirird aun mayor importancia, por lo tanto, no es
aventurado afirmar que en los meses que quedan de este siglo y los primeros de la administracion siguiente,
la sociedad mexicana experimentarda muchos cambios més que definiran el rumbo integral para las préximas
décadas.

Aun cuando se toman en cuenta éstos y otros elementos extraeconémicos, este articulo se centra en presentar

un pronoéstico numérico de las principales variables macroecondmicas de la economia mexicana para los afos
1999 y 2000, a partir de un ejercicio estadistico generado por el modelo macroeconométrico Eudoxio.

La base del prondéstico

Con frecuencia, el ptiblico en general, y aun algunos analistas profesionales, no conocen la metodologia con
la que se realizan los pronosticos macroeconémicos de un pais. Los resultados que, bajo esas circunstancias,
se presentan a la opinion publica aparecen como actos de magia o, en el mejor de los casos, como buenos o
malos propositos de los modeladores.

Salvo algunas excepciones, los pronosticos macroeconémicos se acompaifian de explicaciones basicas que
aportan elementos de referencia y, por tanto, de confianza y credibilidad.

Por otro lado, es un hecho consumado que ante la enorme turbulencia y volatilidad de las principales
variables econdomicas mundiales, la tradicional planeacion de mediano y largo plazos, a la que por décadas se
acostumbraron las organizaciones privadas y los gobiernos, se ha ido marginando en favor de la toma de
decisiones de mas corto plazo. Por las mismas razones, pensar en hacer prondsticos pareceria ser un ejercicio
aventurado y, ciertamente, muy riesgoso para la reputacion técnica de cualquier economista.

Sin embargo, no podemos dejar de aceptar que para cualquier nivel de toma de decisiones debe haber una
base —lo més objetiva posible— que fundamente las expectativas.

Estas razones, asi como otras de caracter estrictamente académico, condujeron a que durante el proceso
preparatorio de integracion comercial con Norteamérica —concretamente en 1993— se construyera Eudoxio:
modelo macroeconométrico de la economia mexicanal para hacer analisis estructural y prondsticos de las
variables macroecondémicas mas relevantes.

Por ultimo, hay que advertir que un ejercicio econométrico como el que aqui se presenta, deja de lado el
analisis y la propuesta de solucion de aspectos estructurales de la economia. Es mas, el pronostico justamente
se apoya en que el funcionamiento del sistema se da a partir de que esa base estructural no se altera, por lo
que los resultados numéricos generados del modelo reflejan sus restricciones y fortalezas.
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El prondstico presenta un escenario basico global congruente’ que se genera de la aplicacion de la politica
econoémica doméstica y del mas probable desenvolvimiento de la economia internacional. En ese sentido, este
ejercicio considera que no habra perturbaciones abruptas en el escenario

politico mexicano ni en el contexto mundial; sin embargo, no desconoce que existe gran volatilidad en los
mercados de capitales y, aunque en menor grado, en el de bienes, por lo que puede haber alteraciones
sensibles en algunas variables internacionales (exdgenas), como las tasas de interés y el nivel de actividad de
los Estados Unidos y el precio del petréleo, que podrian modificar el ejercicio numérico que se presenta. De
cualquier manera, este escenario basico constituye un punto de referencia que permite calibrar expectativas
en funcioén de como se vayan dando algunos cambios.

El entorno del pronéstico

Para la elaboracion de un prondstico es indispensable hacer un analisis riguroso y congruente del entorno y
las expectativas internacionales y domésticas, de modo que permitan asignar valor a las variables ex6genas.
Este es el objetivo de este apartado.

L. . 13
El contexto economico mundial

Ciertamente que este contexto no es muy prometedor, sobre todo al considerar que presenta multiples
problemas.

Por un lado, los paises del este asiatico, como producto de su crisis estructural (no unicamente financiera) y
que ha sido magnificada por los estragos que les han ocasionado los programas de ajuste del Fondo
Monetario Internacional, sufren de una depresion inédita, por lo que han afectado el ritmo de crecimiento del
resto del mundo y han afectado la estructura de los precios relativos internacionales.

Los paises de la ex URSS no tienen los elementos para detener a sus economias de la caida libre en que se
encuentran desde fines de la década pasada. Carecen de sistemas fiscales y de los consensos sociales y
politicos minimos que den credibilidad en sus monedas, estabilidad cambiaria y, en consecuencia, regresen
otra vez a una senda clara de actividad econdémica sana.

Estados Unidos se ha convertido en el importador de ultima instancia, por lo que su desequilibrio externo no
tiene registro histdrico y ha rebasado cualquier prondstico. La reduccion de los precios de materias primas de
los paises emergentes, para fortuna del resto del mundo, ha permitido que su expansion econdémica continue
por un espacio mas largo de lo que todos creian. Sin embargo, la burbuja especulativa que se sigue inflando
en la bolsa de valores, la caida tendencial de las utilidades empresariales y el riesgo de que la Reserva Federal
eleve los tipos de interés frente al agotamiento de la capacidad ociosa esbozan escenarios mundiales
preocupantes.

Japon, por su parte, lleva una década en recesion, que se inicid justamente a raiz de la burbuja especulativa
financiera de fines de la década pasada. Las medidas de politica han sido ineficientes, un tanto por terribles
errores en su aplicacion, que han afectado la credibilidad y las expectativas del publico, y otro tanto porque
su economia enfrenta un doble problema: a) el de la famosa trampa por liquidez,’ que se refiere a un
escenario en el que la tasa de interés ya no reacciona ante cambios en la oferta de dinero, por lo que la poli-
tica monetaria se vuelve relativamente ineficiente para reactivar la economia; y, b) también sufre de un mal
muy poco conocido por los economistas jovenes, ya que fue propio de la gran depresion del 29, la deflacion.
Se refiere a la caida sistematica del indice general de precios, habitualmente generada por una reduccion de la
demanda y de los activos monetarios.

La Uni6on Europea también presenta problemas e interrogantes no menos importantes, ya que también asiste a
un problema (aunque menor) de deflacion y, por la entrada en vigor de la integracion econdémica, a un
incremento de la competencia entre productores. El resultado es, por tanto, contraccion de utilidades, lo que
logicamente afecta el ritmo de acumulacién y, por tanto, del crecimiento econdmico de corto y largo plazos.’
China, a pesar de su exitoso desempefio macroecondémico de los ultimos 15 afios, enfrenta multiples
problemas de corto plazo, como son: alta ineficiencia de sus empresas publicas, un exceso de la capacidad
instalada manufacturera en alrededor del 40%; enormes presiones competitivas por los mercados mundiales,
con un tipo de cambio nominal que no se ha movido durante mucho tiempo y, por tanto, ha venido perdiendo
competitividad.

Por otro lado, las expectativas econémicas para América Latina no parecen ser favorables, por lo menos eso
es lo que ha pronosticado recientemente el Banco Mundial.® De acuerdo con este organismo, América Latina
en su conjunto tendrd para 1999 una de las tasas de crecimiento mas bajas del mundo, que sera de -0.8% en
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contraste con el 2% registrado en 1998. Sin embargo, también prevé un repunte del 2.5% para el afio 2000.
La caida del crecimiento se debera a diversos factores, entre ellos las complicaciones de la reciente crisis
brasilefia, el peligro de un resurgimiento de medidas proteccionistas regionales y la desaceleracion de los
paises industriales.

Pese a las probables condiciones de desaceleracion en Latinoamérica, México estard menos expuesto a sufrir
los efectos de esta tendencia debido a que ha fortalecido su integracion econdémica con Estados Unidos.

En tal sentido, América del Sur todavia no deja de representar una amenaza de "contagio financiero" frente al
severo ajuste de la economia brasilefia y el impacto que tendra sobre el sector externo y, por tanto, sobre el
sistema cambiario de Argentina, quien desde 1991 ha sido un ejemp/is de estabilidad cambiaria y reduccion de
la inflacion.

De igual manera, la irrupcion de la crisis en Ecuador y las dificiles condiciones de Venezuela dificultan la
continuidad de la integracion comercial regional; en particular, la vitalidad y vigencia del Mercosur.

Todo este escenario internacional ha validado expectativas a la baja en materia del crecimiento econdmico
del mundo, lo cual inevitablemente afecta en el mismo sentido a la economia mexicana.

E/ entorno econémico mexicano

Ciertamente 1998 fue un afio excepcionalmente dificil para la economia mexicana, pero no lo fue menos a
escala mundial, y a pesar de las enormes turbulencias financieras y en los precios relativos, las autoridades
hicieron una aceptable administracion del ajuste, de suerte que la economia mexicana crecié a una tasa nada
despreciable de alrededor de 4.7%, que elevo la generacion de empleos en 2%, con una ligera recuperacion
de los salarios medios reales en cerca de 2%, manteniendo un control importante de los desequilibrios
bésicos.’

Lo que debe llamar la atencion es que a pesar de la magnitud de los choques externos, el sistema de tipo de
cambio flexible y el manejo de las politicas monetaria y fiscal permitieron absorber aceptablemente dichas
perturbaciones.' En ese sentido destaca que el tipo de cambio nominal (promedio anual) se deprecié en
16.2%, con lo que en términos reales practicamente no se altero.

Por otro lado, hay que advertir que el escenario macroeconémico que se ha venido configurando en 1997-
1998, si bien no necesariamente halagiiefio, es totalmente diferente al que se tenia en 1992-1994. Tan sélo
baste con sefialar la magnitud del déficit de cuenta corriente como proporcion del PiB en esos afios: 6.7, 5.8 y
7%, contra 1.85, 3.6 y 3% para 1997, 1998 y 1999.

Lo mas notable es que esos déficit de cuenta corriente se dieron en presencia de una tasa media de
crecimiento del piB de 3.3% contra 3.6% que se pronostica para el periodo 1998-2000 (véase grafica 1).

Grafica 1. Evolucion del déficit de cuenta corriente y crecimiento econdmico 1992-1994 y 1997-2000
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Los datos anteriores disminuyen en buena medida las presiones que podrian configurar un ambiente de
precrisis economica. En este mismo sentido, habria que afiadir que la inversion extranjera directa ha crecido
en promedio anual desde 1995 en casi 10 mil millones de délares, contra 4.3 mmd en el periodo 1989 1994,
lo cual no s6lo demuestra un escenario de mayor confianza, sino también de dinamismo y vinculacion con la
actividad econémica. En apoyo de lo anterior, habria que sefialar que la inversion extranjera de portafolios —
que es un componente importante de fragilidad—ha promediado (en 1996-1998) 7 mmd contra 11.9 mmd del
periodo anterior, que las reservas internacionales se han mantenido altas y estables y que las colocaciones
exitosas de deuda, que refinancian los vencimientos de deuda externa, asi como la negociacion de créditos
internacionales recientes le han restado vulnerabilidad a la balanza de pagos, sobre todo por el lado de las
expectativas.

Expectativas domésticas

A pesar de los datos anteriores, en la opinién publica mexicana priva un ambiente de pesimismo frente al
futuro politico y econémico. De acuerdo con encuestas de opinion (Factum Mercadotécnico, Este Pais, nim.
94, enero 1999, p. 29) entre septiembre de 1997 y septiembre de 1998 la proporcion de personas que
considerd que la "situacion politica del pais en lo que queda del sexenio" empeoraria pas6 del 17 al 40%;
mientras que los que consideraban que mejoraria pasod del 42 al 12% en el mismo periodo. A pesar de no
contar con elementos mas recientes, no es plausible considerar que estos datos hayan cambiado de signo.

En gran medida, esta perspectiva puede basarse en una variedad de factores, entre los que cabe mencionar:

. Los estragos en los niveles de vida y en la cohesion social provocados por el ajuste econémico de 1995.
A ellos habria que afiadirles los creados por la criminalidad desatada en los ultimos afios, aiin antes de la
irrupcion de la crisis de diciembre de 1994.

. La impunidad —que no el respeto a los derechos humanos— que sigue privando en la imparticion de
justicia, y que ahora aflora por la mayor apertura y libertad de los medios masivos de comunicacion.

. El cansancio que han generado tres décadas de transicion democratica y econdémica en la sociedad
mexicana y en donde, a pesar de lo largo y doloroso del trayecto, todavia no se logra vislumbrar la luz al
final del tinel. En ese sentido, es evidente el desgaste en la credibilidad del publico en cuanto a la capacidad
(o incluso en la voluntad) de las autoridades por lograr un cambio sustancial en el estado de crisis (econdémica
y, sobre todo, institucional) permanente en el que se ha vivido durante todo ese trecho.

. Los conflictos politicos y de insurreccion civil todavia no resueltos, como la rebelion campesina de
Chiapas y los levantamientos armados posteriores en varias regiones del pais.

. La aparicion de conflictos inéditos por décadas (corrupcion y movimientos sediciosos) en el interior de
las fuerzas armadas.

. Los multiples escandalos dentro de los grupos politicos gobernantes y de los cuerpos policiacos, y lo
que ello representa en términos de credibilidad, moralidad y seguridad para el resto de la sociedad.

. La ventilacion publica de los fraudes bancarios y financieros y los consecuentes perjuicios sobre las
arcas nacionales y los sentimientos de injusticia, impotencia y desanimo que generan en la sociedad.

* Lo sorprendente es que este desanimo generalizado se da en un contexto de recuperacion del crecimiento
econdémico, de preservacion de equilibrios macroeconémicos bésicos y de la continuacion del dinamismo
exportador. Esta paradoja necesariamente estd dando cuenta de que la economia mexicana, en esencia,
funciona en dos planos distintos. El macroeconémico, que refleja un manejo aceptable® de la politica
econdémica de corto plazo —dentro de una crisis mas amplia y larga— que ha logrado mantener bajo control los
agregados mas representativos.

Pero existe, en paralelo, un segundo plano que tiene que ver con el tradicional caracter dual del sistema
econémico mexicano, que se ha intensificado en lo que va de la década, como resultado mismo del
funcionamiento de la economia y la politica.

Asi, es muy probable que el sector mas moderno y pujante, vinculado al dinamismo del comercio
internacional y favorecido por las reformas estructurales, es el que ha venido concentrando los frutos del
crecimiento econdémico —previo y posterior a la crisis de 1995— y es el que mayormente explica las cifras
agregadas positivas. Pero al mismo tiempo existe un sector tradicional de mucho mayor tamafio en niimero de
personas (no de valor agregado), poco o nada, incluso podria decirse marginal y/o subordinadamente vin-
culado a aquél y es justamente sobre el que ha recaido el costo de las reformas estructurales y de la crisis. Es
este sector el que vive en condiciones muy variadas que van desde los empleos formales de mediana y baja
calificacion, hasta los empleos informales con alto nivel de precarizacion y flexibilidad.

De esta suerte, en el terreno microecondémico del subsector "no moderno", que expresa el quehacer, bienestar
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y sentir de sus agentes econdémicos (productores y consumidores), es donde se manifiesta mayormente la
crisis de expectativas ya referida y el consecuente descontento social que configura conflictos potenciales.

* A los elementos ya enunciados, que perfilan las expectativas pesimistas ya descritas, se afiaden ahora
voces que anuncian escenarios catastrofistas para el afio proximo que se basan en la extrapolacion del pasado,
donde el futuro justamente se valida y se determina (linealmente) por el pasado. El fantasma del tradicional
ciclo sexenal (que tiene un argumento central muy sencillo, pero no menos poderoso) es su justificacion:
habra crisis de fin de sexenio simplemente porque las ha habido anteriormente.

*  Por ultimo, pero no al final ni menos importante, se encuentra el dificil escenario econémico que se vivid
el ano pasado, en gran medida derivado de los multiples choques externos que dafiaron notablemente los
términos de intercambio y, por tanto, obligaron a aplicar ajustes dolorosos en las variables de politica que
afectaron las principales variables macro y microeconémicas.

En sintesis, podriamos decir que las percepciones poco optimistas de los mexicanos sobre el futuro se
originan por: a) la profunda crisis de expectativas que se vive desde hace mas de un lustro; b) por el fuerte
ajuste con que el gobierno absorbid los choques internacionales en 1998; ¢) por el consecuente deterioro del
bienestar, a pesar de las promesas que auguraban las reformas estructurales y la integracion comercial desde
fines de la década pasada, y del aceptable desenvolvimiento macroecondmico observado desde 1996.

Analisis de pronoéstico

Los supuestos

Todo ejercicio de pronostico se basa necesariamente en la consideracion de una serie de supuestos de
comportamiento

que se derivan de los puntos considerados en el apartado anterior.

El prondstico para la economia mexicana, generado por Eudoxio para 1999 y 2000, se fundamenta en los
siguientes supuestos basicos:

a) La aceptacion de las intenciones principales de las autoridades econdmicas, plasmadas en los Criterios
Generales de Politica Economica para 1999 en cuanto a "1. lograr el mayor crecimiento posible; 2. reducir al
maximo la inflacién; 3. (...) evitar la recurrencia de las crisis economicas que han caracterizado los cambios
de administracion.”

b) Aun cuando ya se han presentado diversas controversias electorales (estatales y en el interior de los
partidos politicos principales) y dado que el préximo afio sera de elecciones federales y presidenciales, se
considera que el ambiente politico se mantendra relativamente estable, por lo que no afectara sensiblemente
la afluencia de los capitales externos. En ese sentido, el control de las autoridades en la magnitud del déficit
comercial y de cuenta corriente seran muy importantes. El sistema cambiario actual, que no parece que vaya
a modificarse a pesar de las multiples presiones de grupos empresariales, asi como las politicas fiscales y
monetarias activas, serd capaz de detener posibles especulaciones. Se considera que continuara la as-
tringencia fiscal, sobre todo por el lado del gasto corriente que no crecera en términos reales, mientras que el
de inversion real crecera en 1.8% anual.'® Como consecuencia del impasse que existe actualmente para
realizar una reforma fiscal integral, consideramos que el precio de las gasolinas se mantendra por arriba de la
inflacién pronosticada, para con ello tener una recaudacion fiscal real."! En ese sentido, el prondstico
considera que el precio de ese bien publico crecera en 17.4y 12.1% en 1999 y 2000, respectivamente.

c) El tipo de cambio libre promedio serd de 10.65 pesos por dolar para 1999 y de 11.6 pesos para el
2000. En cuanto a las tasas de interés (Cetes a 28 dias en promedio anual), se considera que tenderan a
estabilizarse y mantenerse en 25% para ambos afios.'

d) En consecuencia, la expansion monetaria real (M4)'* sera escasa pero positiva: 4.5 y 2 por ciento."

e) Ademas, se considera la estabilizacion y virtual recuperacion —aunque modesta— de los mercados
internacionales del crudo. Por lo que la mezcla mexicana oscilara entre 9.15 y 9.2 ddlares por barril para
1999 y 2000, respectivamente. Sin embargo, se contempla una disminucion de la plataforma de exportacion
que se fijara en 1.65 millones de barriles diarios para ambos afios.

f) Finalmente, uno de los factores fundamentales para el prondstico es el que se refiere al crecimiento
economico de Estados Unidos (nuestro principal socio comercial): 3.2 y 2.2% con una inflaciéon de 2.0 y
2.3%" para 1999 y 2000, respectivamente.16

Resultados

Dentro de este marco econémico nacional e internacional se ha pronosticado el siguiente comportamiento
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integral de la economia mexicana (véase cuadro 1).

Cuadro 1. Modelo eudoxio. Sintesis del pronostico de la economia mexicana, 1999-2000
Cuadro 1. Modalo audaoxio
Sintesis dal prondstico de la ecomomia mexicana, 1999-

Varizbles 15993 _ m__
FIE (térmings reales) ' |
Tota 263 5.26
Agropeciigrin 3.60 219
Ilineria 1.58 1.58
Manufashras 1.61 [ 2,75
Construccion 3.06 141
Electrizidad 4,00 4.16
Senvicios 3.72 313
Ingresa nacional disponiole .04 310
Cangump privado | 1.83 2E0
Enwersion prvada ' 4.37 334
Emplao fotal’ (.94 208
Lalanios medios reales ! 1.40 1.65
Frecios * 16.0 13.0
Saldo de [z balanza comencial * [ £63 -fB8
Exportaciones loiales 127.54 | 14338
Impertaciones totales ' 13616 15204
Exporiacionss pelroleras [ -13.63 055
Balanza en cusnts corrients 1338 1280
Como T dal P -2.499 2568 ,
D&tict fingnciern * .77 | -1.70
Tipo de cambin
hNominzl © 10.65 11.60
Real ® 1225 1.24 [

1 Wprsclon poicamual 2 i, warmsion percemial 3 Wl bex e el omes de dolares
A Corm propdrcin SalPE. § Pescs por difar promedic snual, B indice: 1583 = 1.0

Como se puede observar, a partir de Eudoxio se ha pronosticado un crecimiento moderado —pero no
despreciable—tanto a nivel sectorial como para el total de la economia.

Resalta el incremento que se espera del producto primario que se fundamenta en varios factores:

a) El consumo interno, pues el empleo total tendrd una pequefia y paulatina recuperacion, lo mismo que
los salarios medios reales, aunque sin duda no seran suficientes para compensar los rezagos historicos.

b)  Por otro lado, es previsible que, en relacion al afio pasado, las condiciones climaticas mejoren.

c) También debe considerarse como determinante la liberalizacion de los precios de alimentos basicos,
por lo que consideramos que sera incentivo para la oferta.

d)  En conjunto, estos factores pueden incidir directamente en el aumento de la superficie cosechada, que
se vio mermada el afio pasado por las condiciones ambientales y la falta de financiamiento.

La actividad minera presentara un crecimiento estable para los dos afios de pronostico, aunque inferior al
registrado entre 1996 y 1998. La explicacion a este hecho esta en la depresion de los mercados mundiales y
nacionales de materias primas. Asimismo, la reduccién del crecimiento de la industria de la construccion
deprimiré la demanda de materiales.'” Hay que afiadir que el dificil entorno internacional, caracterizado por
devaluaciones competitivas de los paises emergentes, asi como la desaceleracion de la economia nor-
teamericana reprimiran el dinamismo de las exportaciones mexicanas y de la industria manufacturera, por lo
que después de observar crecimientos de aquellas de dos digitos por varios afios, ahora serdn menores al 9%
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en 1999, con una notable recuperacion para el afio 2000.

Historicamente la industria eléctrica ha tenido un crecimiento estable que sigue a la dindmica demografica.
Sin embargo, ante la prevision de un incremento sustancial de la demanda para los proximos afios,
actualmente se discute la posibilidad de abrir la industria a la inversion privada y asi capitalizarla. Bajo este
esquema es que para esta industria se pronostica un crecimiento superior al del total de la economia.

Por su parte, el sector servicios mantendra su dindmica tendencial explicada por el crecimiento del resto de
los sectores y por el suyo propio.

Para 1999 se espera un crecimiento inferior al de 1998 y el comportamiento pronosticado de las principales
variables macroeconémicas muestra una relativa estabilidad que, lejos de denotar o prever la tradicional crisis
de fin de sexenio, enmarca un déficit financiero del sector publico de alrededor de 1.7% del PIB para el
horizonte de pronéstico. Por la coyuntura politica electoral, el gobierno no podra incrementar sus ingresos
por la via fiscal, por lo que sélo a través de los precios de sus servicios y de contener su gasto podra imponer
limites al déficit. En cualquier caso, consideramos que éste rebasara al 1.25% planteado para 1999 en los
Criterios de Politica Econémica, a menos que haya una notable correcciéon de los precios mundiales del
petrdleo. Ademas debe considerarse que el sistema bancario mexicano sigue quebrado y su rescate por el
gobierno, asi como la preservacion de tasas de interés (nominales y reales) altas, impone una importante
erogacion del gasto publico no programado.

Debido a que se contempla una muy ligera apreciacion en el tipo de cambio real, se espera un déficit
comercial circundante a 8.6 mmd. No obstante, a consecuencia de la reprogramacion de la deuda externa es
plausible considerar que el déficit de cuenta corriente se mantendra en niveles manejables, inferiores al 3%
del producto.

El manejo del tipo de cambio nominal (10.65 y 11.6 pesos en promedio anual) serd determinante en los
niveles de las cuentas anteriores y en la variacion de los precios internos. Sin embargo, es aceptable
considerar que la inflacion real rebasara —aunque no por mucho— a la meta oficial de 13 y 10 por ciento.

Consideraciones finales

Como consecuencia de la crisis econémica internacional del afio pasado y de la contencion que el gobierno
viene haciendo de su gasto para mantener en niveles aceptables el déficit externo, el dinamismo de la
economia mexicana muestra claros signos de desaceleracion.'®

Sin embargo, esta desaceleracion de la economia no es del todo adversa en términos estrictamente
macroecondémicos, pues permitié contener los indices inflacionarios, disminuir el déficit publico y mantener
un déficit externo manejable. Ante esta situacion, se ha pronosticado para este y el proximo afio crecimientos
modestos de la economia que estardn por lo menos 0.4 y 1.8 puntos porcentuales por debajo de las tasas
estimadas por el gobierno.

A pesar de que en la opinion publica prevalece un ambiente de gran incertidumbre para este afio y sobre todo
para el préximo, al grado de conformarse expectativas de precrisis econdémica que auguran un escenario
similar al del afio 1994, en el ejercicio econométrico que se presenta, no se validan tales resultados.

Sin embargo, habria que decir que los factores de indole esencialmente psicolégico no dejan de ser muy
importantes, ya que son finalmente los que forman expectativas y, por tanto, determinan comportamientos de
los agentes econdmicos, que bien pueden socavar las politicas cautelosas del gobierno.

En general, el prondstico para 1999 y 2000 no advierte que los desequilibrios basicos se amplien
sustancialmente, a menos que ocurran hechos internacionales y nacionales excepcionales. En ese sentido, y
en favor del argumento que se basa en las profecias autocumplidas, habria que decir que las previsiones
negativas no se validan en el ambito de las variables macroeconémicas. Se ubicarian mas por el lado de las
crisis institucionales dentro del gobierno y de los partidos politicos y del agotamiento de la tolerancia social
generada por el divorcio entre el contexto macroeconéomico y el microeconémico. Quizas en esta
consideracion residen las posibilidades de entrar en un escenario dificil —que no necesariamente cadtico—
para los proximos meses que le restan al siglo XX.
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Encuesta nacional
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