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y mds poderoso
indicador sobre la fortaleza o debilidad de
la economia mexicana es el crecimiento del
Producto Interno Bruto (PIB) en términos
reales (después de eliminar la inflacion).
Segun cifras del Instituto Nacional de Esta-
distica y Geografia (INEGI), el PIB de Méxi-
co ha crecido 2.61% (en términos reales)
en promedio cada ano desde 1981 v hasta
2008. Cabe notar que en este mismo perio-
do el PIB de Estados Unidos (EU) crecio
2.96% en promedio anualmente. El hecho
de que una economia que nos supera en
tamano por un factor de 15 veces haya cre-
cido mds que nuestra economia, puede in-
dicarnos dos cosas, o que ellos han hecho
muy buen trabajo, o que nosotros lo hemos
hecho de manera muy deficiente, me incli-
no por la segunda alternativa.

Ha habido mucho debate en dias recien-
tes, impulsado por la SHCP, la cual insiste en
que la economia mexicana estd blindada ante
cualquier adversidad exterior. El 20 de mayo
el INEGI anuncio que el PIB de Mexico se ha-
bia desplomado 8.2% en el primer trimestre
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de 2009, la segunda caida mas fuerte desde
1981, solo superada por el segundo trimestre
de 1995, cuando el PIB se contrajo 9.2%.

Ese mismo dia nuestro flamante secre-
tario de Hacienda dio una plitica en la LXV
Convencion Anual de la Asociacion Nacional
de Importadores v Exportadores de la Repu-
blica Mexicana (ANIERM). Reconocio publica-
mente que la produccion industrial se habia
desmoronado, que el PIB caeria mucho mas
de lo anticipado, que los ingresos petroleros
serdn menores, que ha habido una profunda
contraccion de las exportaciones no petrole-
ras, v que habrd una caida en la inversion ex-
tranjera directa. Sin embargo, concluyd que
la SHCP ha construido un efectivo blindaje
financiero, debido a que México tendrd acce-
s0 a creditos del Fondo Monetario Interna-
cional, y a que contamos con fuertes reservas
internacionales. Lo que omitid mencionar
Agustin Carstens, titular de Hacienda, es que
muy probablemente la SHCP empezard a
buscar en forma frenética maneras de obte-
ner mavores recursos a traves del aumento
de las tasas impositivas, de la creacion de
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nuevos impuestos, v de ordenar de manera
mads intensa a la caja nacional conocida como
Petroleos Mexicanos (PEMEX).

Las cifras no mienten v lo que tenemos
es un blindaje de papel. Para aquéllos de
mente estadistica, desde 1996 a la fecha ha
existido una alta correlacion de 83.5% (0% in-
dicaria que no existe ninguna relacion entre
una variable economica v otra, v 100% indica
una relacion completa) entre el crecimiento
del PIB mexicano v el crecimiento del PIB de
nuestro vecino del norte. En otras palabras,
una alta correlacion nos permite estimar un
valor desconocido (el crecimiento del PIB
mexicano) usando un dato conocido (el cre-
cimiento del PIB de EU) con una alta preci-
sion matematica.

La experimentada casa de bolsa Merrill
Lynch (propiedad de Bank of America) en su
mis reciente reporte economico ha estimado
que el PIB de EU disminuird 3.0% en términos
reales en el afo 2009 y crecerd 1.5% en el ano
2010 (unas semanas antes habian pronostica-
do 2.0% de crecimiento). Si asumimos que
estos pmn('].‘ili(‘r )5 S0Nn Correctos, entonces




El 20 de mayo el INEGI anuncio que el PIB de México se habia desplomado 8.2% en el primer
trimestre de 2009, la sequnda caida mas fuerte desde 1981, sélo superada por el sequndo
trimestre de 1995, cuando el PIB se contrajo 9.2%.

podemos elaborar nuestro propio pronostico
para el crecimiento del PIB mexicano. Median-
te el conocido método de regresion podemos
estimar que la economia mexicana podria su-
frir una caida de 5.1% en términos reales en
2009 (el 20 de mavo el secretario de Hacienda
anuncio que el PIB se podria contraer 5.5%) v
para 2010 los cdlculos nos arrojan que el PIB
de Mexico podria crecer 1.5%, por abajo del
2.0% estimado por la SHCP.

Para poner estas cifras en perspectiva, en
los ultimos 28 anos, el PIB tuvo su contraccion
mas fuerte en 1995 al caer 6.2%, consecuen-
cia de un cimulo de errores economicos du-
rante la administracion de Carlos Salinas de
Gortari. La gran diferencia entre 1995 v 2009
es que en aquel entonces los errores fueron
internos v ahora gran parte de la debilidad de
nuestra economia viene de afuera.

Como nota al margen, me parece verda-
deramente lamentable e ironico que ahora
la SHCP esté tratando de rescatar a las ae-
rolineas mexicanas, entre ellas a la conocida
aerolinea que preside el ex-secretario de Ha-
cienda, Pedro Aspe Armella, principal culpa-
ble de la crisis de 1995.

Debo insistir en que cualquier pronostico
de caricter econémico v financiero debe ser
tomado con reservas dado que hay una canti-
dad ilimitada de variables que pueden afectar
el desempeno economico de un pais. Sin ir-
nos mds lejos, quien pudo haber pronostica-
do que la influenza humana iba a convertirse
en un freno de la economia nacional.

Tasos de Interés

Es relevante revisar el comportamiento de la
tasa de interés mds significativa del mercado,
los CETES a un plazo de un ano (364 dias).
Desde 1991 esta tasa presentaba una tenden-
cia a la baja, ya que en ese ano tuvo un valor
promedio de 19.8% v en 2008 de 8.1%. Esto
es positivo debido a que tasas a la baja se tra-
ducen en un crecimiento del crédito v por
tanto mayores inversiones por parte de las
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Finanzas

En los Gltimos 28 anos, el PIB de México tuvo su contraccidon mas fuerte en 1995 al caer
6.2%, consecuencia de un cumulo de errores econdmicos durante la administracion de

empresas y mayor empleo. Sin embargo, en
el camino se nos atraveso el famoso error de
diciembre de 1994, v la tasa se disparo a las
nubes, 37.6% en 1995, 34.2% en 1996, mante-
niéndose alrededor del 23.0% en 1997, 1998
v 1999. Desde el ano 2002 la hemos mante-
nido por abajo del 10%, lo cual habla de una
economia mexicana estable. La gran pregun-
ta ahora es si la crisis financiera mundial que
arranco en septiembre de 2008 no disparara
nuevamente esta tasa a la estratosfera. Todo
indica que no, como resultado del entorno
deflacionario (reduccion de inflacion) por
el que atraviesa el mundo en la actualidad.
Aun cuando el Banco de México (BANXICO)
reporto en abril una inflacion anualizada de
6.2%, el objetivo es reducirla a 3.0% en 2009.
Un andlisis estadistico arroja que la tasa de
rendimiento de los CETES a 364 dias podria
mantenerse por debajo de 6.0% en 2009 vy
2010, lo cual es positivo ya que fomentard el
crecimiento de la economia nacional.

Tipo de Cambio

Recientemente se ha puesto mucho énfasis
en tratar de pronosticar en qué nivel se esta-
bilizara el tipo de cambio del peso mexicano
contra el dolar estadounidense. Esto es muy
dificil de calcular dada la amplia cantidad de
variables macroeconomicas que entran en
juego. Sin embargo, si podemos analizar el
comportamiento historico del tipo
de cambio y tratar de discernir al-
gunas conclusiones
respecto  al
futuro,

Carlos Salinas de Gortari.

De enero del ano 2000 a la fecha, el tipo
de cambio ha presentado una variacion del
67.1% entre su nivel mds bajo (9.02 pesos por
dolar, en marzo del 2002) y su punto mas alto
(15.07 pesos por dolar, en febrero del 2009).
Cabe notar que de enero del ano 2000 has-
ta agosto del 2002 el tipo de cambio nunca
rebaso los 10 pesos por dolar. La intuicion
nos dice que una posible razon por la cual el
tipo de cambio se puede mantener fuerte (a
la baja) es porque en el mercado mexicano
existe una gran oferta de dolares, y viceversa,
un tipo de cambio deébil (a la alza) puede ser
el resultado de una escasez de la divisa. Una
razon por la cual podrian entrar una gran
cantidad de dolares a la economia mexicana
podria ser porque es mds rentable invertir el
dinero en México que en EU.

En Mexico la inversion mas socorrida
es en los instrumentos financieros conoci-
dos como CETES a un plazo de 364 dias v
en EU son los Bonos del Tesoro (T-Bills) a
un ano de plazo.

En el 2000, los CETES pagaron una tasa
anual de 16.9%, mientras que los T-Bills paga-
ron una tasa de 6.1% anual, En otras palabras,
la diferencia entre tasas era de 10.8 puntos
porcentuales, un margen muy elevado. Cla-
ramente resultaba muy atractivo traerse los
dolares de EU, convertirlos a pesos e invertir-
los en CETES. En el 2001, los CETES pagaban
una tasa anual de 13.7% v los T-Bills de 3.5%,
manteniéndose el atractivo por invertir en
CETES. En el 2002, los CETES pagaron 8.5%
v los T-Bills 2.0%. Aun cuando el rendimien-
to de los CETES iba reduciéndose en forma
gradual, seguian conservando su atractivo
versus los T-Bills cuyo rendimiento también
iba disminuyendo. Esto podria explicar que
hayan entrado una gran cantidad de dolares a
la economia mexicana, traduciéndose en un
tipo de cambio fuerte (a la baja).

En el 2003, el tipo de cambio prome-
di6 10.8 pesos por dolar, 11.3 en 2004, 10.9
en 2005, 10.9 en 2006, 10.9 en 2007, 11.2
en 2008, v 14.3 en lo que va del 2009.

Lo que contribuyo a que el tipo de cambio
rebasara los 10 pesos por dolar a partir
del 2003 fue principalmente que la tasa
de los T-Bills aumento de manera gradual
v la tasa de los CETES disminuyo, hacien-
do mds atractivo retirar pesos del mercado
mexicano, convertirlos en dolares (mayor
demanda por dolares) y llevarlos a EU. A
partir de 2008, los T-Bills redujeron drasti-
camente su rendimiento, al pagar tasas de
1.8% anual versus los CETES que pagaron
tasas de 8.1% anual. Por si solo este hecho
pudo haber logrado que de nueva cuenta
regresaran los dolares a México, traducién-
dose en un tipo de cambio que regresara a
niveles de 10 pesos por dolar.

Por desgracia, la crisis financiera mundial
que arranco en septiembre de 2008 fue la
principal razon por la cual la divisa mexicana
rebaso los 15 pesos por dolar al percibirse
que la economia de nuestro pais se iba a debi-
litar al igual que el resto del mundo. En la ac-
tualidad, los CETES pagan un rendimiento de
5.41% anual v los T-Bills de 0.49%. Claramen-
te sigue siendo atractivo invertir en México,
Nuestro modelo estadistico nos arroja que
hacia finales del 2009 el tipo de cambio po-
dria estar alrededor de 12 pesos por dolar.

Durante el presente ano, la SHCP y
BANXICO, deben tener mucho cuidado en
mantener una atractiva diferencia entre el
rendimiento de los CETES vy la tasa de los
T-Bills, para fomentar un fortalecimiento de
nuestro tipo de cambio.

La SHCP deberia ser mds realista en
sus declaraciones econdmicas e informar a
la poblacion de la realidad v no dar falsas
esperanzas anunciando a los siete vientos
que la economia de México estd blindada,
cuando en realidad nuestro blindaje es de
papel, va que ahora estamos expuestos a |
los embates del entorno financiero interna-
cional como nunca antes. ¥
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