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Programa monetario 2002; problemas, discrepancias y dendas

Luego de un trienio de metas inflacionarias cumnplidas y de algunos avances en cuanto @ fransparencia institu-
cional, el Banco de México dio a conocer en engro su Programa monetario para 2002, que inchrye un informe
sobre Ia inflacion del periodo octubre-dicicmbre de 2001, No obstante el haber mejorado su credibilidad por
desempefio, existen problemas, discrepancias y deudas en el Programa. tres rubros sobre los cuales conviene
reflexionar un poco a fin de fundamentar la ertica hacia un instituto emisor que ha disminuido su interés en
los agregados monetarios para la formulacion de politicas de corto plazo.

Los problemas son de dos tipos. En primer término, ¢l Banco de México hace depender la pertinencia de los
incrementos salariales de su congruencia con las mejoras en productividad v con Ja inflacion meta, pero las ne-
gociaciones contractuales se estan moviendo hacia la inflacion esperada, que es mayor, dado que en México
las expectativas inflacionarias de los agentes que operan en tiempo real no dominan estas NELOCIACIONES Sino,
acaso, al alza porcentunl de los salarios minimos, Inclusive, no pareciera que la opinion piblica se esmvies:
tomando muy en serio el crecimiento de la productividad para valorar las negociaciones obrero-patronales en
cLrsn,

En segundo termino, el Programa no estd en linea con la posicion fiscal agregada, No se trata de que el banco
central espara para 2002 un crecimiento de 1.5% del producto y la Secretaria de Hacienda 1.7% o de que aqué]
suponga un cociente de déficit de cuenta cormente a producto de 3.2 mientras ésta supone uno de 3.4%, o de
que Hacienda caleuls un impacto anual en precios de 0.4 puntos por el alza de las tarifas eléctricas y la autori-
dad monetaria uno de 0.6 puntos, ete. Se trata de que la coordinacion macroecondmica reciente se fracturd
tal punto que Hacienda no se molestd en informar a Banxico sobre las modificaciones tarifarias en puerta, con
fo cual condujo a un ajuste aleista del “corto™ (hasta colocarse en 360 milloncs de pesos). Se trata también de
que mieniras ¢l Banco manifiesta su desco de que precios y tarifas del seetor pliblico se muevan en linea con
la inflacion meta, Hacienda sosticne que precios v tarifas deben ir por encima para abatir la actual relacion
precio-costo. Curiosamente, ¢l Banco atribuye a Hacienda una posicion fiscal estrueturalmente sana pero los
requerimientos financieros del sector (o déficit amplio) se calculan en mas de cinco veces el déficit convencio-
nal.

Las discrepancias se dan sobre todo en la incorporacion de aspectos externos, El déficit de cuenta cortiente,
estimade para 2002 en su techo de 3.2% del producto, fue claramente desenfatizado respecto de Ja muy cono-
vida posicion neomercantilista del Banco. Puede y debe disentirse de esa actilud que se acomoda con oportuni-
dad a la circunstancia. El régimen de flotacitn sigue considerdndose parte de las fortalezas del Banco, pero si-
guen ahi =-con un costo altisimo, por diferencial de tasas-- mds de 40 mil millones de délares en reservas inter-
nacionales que, se nos habia dicho en 1993 con machacona insistencia, no eran imprescindibles: no existe un
consenso en la profesion acerca de que dicho régimen sea superior a olros, pero es sin duda mas compatible
que otros con politicas discrecionales y earentes de la credibilidad que se obtiene por el propio disefio institu-
cional, Han de tomarse también con cautgla las aseveraciones sobre el posible dehilitamiento de la conexidn
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entre tipo de cambio y precios, funcionales a un bancoe central que —a pesar de que identifica una via cam-
biaria en el mecanismo de transmision-- no reconoce a las claras que buena parte del éxito antiinflacionario
se debe a que las entradas netas de capital han fortalecido al peso, con el passing-through consecuente,

Las deudas del Banco, por tltimo, siguen siendo numerosas después de un sexenio de desinflacion. Todos
2508 afios no parecen suficientes para que nos enfrepue una version del “corto” integrada a un marco ma-
croecondmico formal, para que publigue las minutas de las deliberaciones de la Junta de Gobemadores v el
zentido de su volo, para que nos facilite su cileulo del producto potencial o de la tasa natural de desempleo,
o para que ¢l gobernador Ortiz --cuyo salario proviene de dineros publicos-- se presente en la universidad
publica mds importante de México con la misma asiduidad con que lo hace cn otros sitios, per 1o menos. Sc
ha publicado ya un programa monetario mas v con €1 s¢ ha ido otra oportunidad de pagar algunas de csas
deudas, 5w

Los editores
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Tras el humo blanco en Economia

Francisca Castillo v Carlos Faviel

Lﬂ designacidn del Dr, Roberio Escalante para dirigir la ¥ que se hace evidente en |a actividad general de la Facultad.

Facultad de Ecomomia fos proximos custro afios pone de La responsabilidad que como estudiantes tencmos ne
muevil cuenta a discusion las posibilidadss de renoveciin de la ha sido tomada de manera propositiva ni integral. La respucsta
Facultad. EIl nuevo director habra de asumie la importancia de del movimiento estudiantil no ha buscado trascender ¢l caric-

la cayuntira bajo la cual toma su cargo, pues de parte de im-  ter contestatario de sus expresiones. Gradualmente se ha perdi-
paTiantes sectores que integran la comunidad de la Facultad  do el poder de convencimiento, no solamente hacia fera de b
ity uma extensa lista de cuestionamientos. De igual forma, en comunidad sino hacia dentro de la misma. La disputa por mati-
todn la Universidad, cstos dias son de traseendenciz al iniciarse  ees dificuln o copacidad de cobesidn necesany para presentas
sos wabajos hacia el Congreso Universitario, Independiente-  argumentos solidos que recojan las diversas opiniones, Debe-
mente que sobee de &l 32 lenga escepticismo en sus posibles  mos responder ame Tn comunidad por la falta de une estrrecturs

bopros ¥ su misma realizacion, e funcionarilenie perrancale que estoblezca fos mecanismos
En torno al Congreso, en toda [a Universidad T2 par-  de didlogo entre nosotros v consolide bos acuerdos comunes.
1 estudiantil que se caracteriza por su constante actividad poli- Lus demandas de los gropes politicos estudiantiles

tica manifiesta su rechizn a esle evento debido & su fata de  que conviven dentro de la Facultad, no dejan de perder vigen-
legitimidad, entendida ésta, en resumen, como 1o pegativa de cia &in con Ja pérdidi de respaldo de la comunidad. Ejemplos
los organizadores a discutit [a proporcion de participantes de ln de ollo es que durante la direccion de Guillermo Ramlirez cl
eomunidid, tanto en lz Comisién Organizadors del Congreso Consejo Técnico de la FE v el Consejo Académico del Area de
Universitaria (CECU} como en el propie evento, la agenda & Clenvias Sociales carecieren de representacion estudiantil, La
discutir, |3 toma de scuerdos v su implementacion, Estas mues-  felia en la que incurric la Direccitn fue laber prestado oidos
tras de rebato se enfrentarin en clara desveniaja ol aparato pu-  sordos a los reclimos de la restaoracitn de-la paridad en el
blicitario que b Rectoria ha echado a andar en eada medio al  Consejo Téenico. También sizue siendo vilido el reclans quee
que tiene acceso a través de sus vigjus ¥ nuevas alianzas, tal v impidis que I administracidn de Ramirez cerrara el espacio de
cam® se refleju en la nueva integracidn del Patronato de los  reflexidn que representa, pasa toda la comunidad, ol auditorio
Pumas, cotre ofras, Ho Chi Minh. Mo menos importante es, por [y covunturz ya
No cabe duda de que la transformacion de ks Univer-  referida, ka oposicion o la eleccién de los representantes a la
sidadd ¥ su entomo se juegan en el Congreso. La valoracion  CECILL ;
sobre ¢l procedimiento de conformacion del mismo arraja que Sin embargo, esus no son fodas las demandas de |n
los resultados de un evento, de fa forma en que se propane,  comunidad, Una gran parie de o misma, aln sin estar de
tendrd consecuencias cruciales en la renovacidn niversitaria.  acoerdo de los prupos, mantiene un Conjunld de opintones mis
Ande In fulta de una discusion dura ¥ de fondo de Jos que enca-  diversifieado, Existe un amplio cuestionamicntn sobre la cali-
Jegn exle provecle, oo debe asombramos una respuesia por  dad v wiilidad de la preparacion que reciben los estudiantes.
parte de un sector importante del activisme estudiantil v que Esto obedece a |a necesidad de una reforma al Plan de Estu-
esa respuesta de ple a un nuevo conflicio en 12 Universidad, ding, no solamente en su nicleo terminal sine desds los prime-
En torno a la Faculiad de Economia, La necesidad  ros senwestres, ademis de la exXiEncia por una mejor prepasis
del Cangreso refleja as carencias que, a nivel general, presenta  cidn de bos cursos impartidos por |a planta docente, Cabe rosal-
la Untversidad v, particulasmente, cuda una de a5 escuelas y  tar que existe la preocupacion por implementar mecanismas de
faculiades. Es por cllo que ningdn ssctor de la comunidad de la titlacion aftemos v 12 bisqueds de vinculos que faciliten la
FE debe ser extraflo oo la evolucidn de eslos acontecimientos,  insercidn del egresado on el mercado de frabajo.
pues se corre ¢l peligro de agravar el rezago que ha camecteri- Las condiciones minimas para un buen desempeiio de
zado la vida académica de nuestra escuela en los dltimes afos las actividades académicas no estdn cubicrtas, Ejemplo de
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Anfecedontes recientes v perspectivas...

eslo es que las salas de cdinpulo presentan una acusada obso-

" lescencia tecnologica v son victime frecuente de virus electrd-
nicas gue imposibilitin 2l uso del equipe en casos extremos, A
esto s¢ suma que los criterios ulilizados en la adquisicidn de
nuevos Lilulos parn las bibliotecas no son lo suficicmiemenis
adecuades, situacion extréma es producto de ello: libros gue
son consuliados con frecuencia da los cuakes hay muy pocos
ejemplarcs, sioes que los hay, ¥ una extensa canidad de obras
i no sen utilizadas.

Las exigencias. El airaso aludido gue presenta la Fa-
cultad se vio sgrovisdo durante la pasada administracion, Por lo
cual =2 pusde presentar como incieno el cdmo se conducird In
direccion del Dr. Roberto Escalante. Es natural la exigencia de
In resolucion en ticmpe ¥ forma de los demandas ciadas. 1a
g Direccitn ticne ln obligacién, en Io inmediato, de rein-
corpotar i parte estudiantil en el Consejo Téenico creando los
cangles de diflogo necesarios para la resolucidn de los conflic-
tos que zlejaron a los estudiantes de este dreano.

El respaldo institucional & los espicigs v aciividades
propias de los estdiantes debiera darse por descomado, As
comn lambién debe darse solucion a las demandas que en

cuanto & infraesiruciury v acesvo de recursos se refieren. Pucs
cafa admimstracidn no puede reproducie el derroche soberbio
de recursod en actividades que no tenian ninguna apertacidn a
la wida de la FE. Al igeal que condecir sin respos polificos i
idealdzicos In reforna acaddmica al Plan de Estedios, 1o eual,
par su curdcter de urgente, o5 tarea que debe emprenderse en
los primeros meses de so admimistracioe. Y esto es tan soloe
una de las puntas de un provecto colective més amplio que ten-
gn como objetivo recuperar los espacios abandonados por la FE
en la opinidn pablica v el debate o nivel nacional.

T retomando [z mencienado en el @cto realizado 2n 2l
Ho Chi Minh el pasado 23 de enero: &7 fue of gendor de To
Fifi a2l digre y lo primero que va @ enfrentar son los cuestiona-
rientns a bos cuales debs responder en cuanto a la eleceidn de
los representantes a la CECL €] 26 del presente. La tareg que
catii pendicnte comsiste en realizar un reflexion més profunda
sobre el fuluro de la Universidad. Dicho andlisis compromene
el pso de hereamienfas analiticas que colaboren a una necjor
Lu:umpn.m:f-n sobre las posibilidades a las que nos enfrentemos
en el caming que [a UNAM comicnza a recorrer como priceso

e transfommacion. e

Antecedentes recientes y perspectivas del papel de México en el mercado petrolero
internacional

Angel de la Vega Navarro™

La caida de los precios que se dio en el 2001 estu-
vo vineulada a la dificil concertacidn entre Ja
OFPEF v los paises no-OPEP, entre los cuales se
encuentra México

Durante ¢l 2001 se hizo evidente que las me-
didas tomadas dnicamente por la QPEP no tienen yva
el mismo impacto que antes. Un ejemplo claro de
ello es que las tres reducciones que realizd la OPEP
unilateralmente en su produccion a lo largo de
2001 --Jas cuales sumaron un total de 3.5 millones
de b/d-- no pudieron revertir [a caida de los precios.
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" Profesor de la Division de Estudios de Posgrado de la Facullad
de Econamia de iy UMAM,

Como se aprecia en la Grifico 1, los precios del pe-
troleo (canasta OPEP) que se encontraban por enci-
ma de los 30 dolares en noviembre de 2000 se situa-
rom un aive despucs en alrededor de 18 dolares.

Esta situacion resulta en parte del lugar rela-
tivo que tiene ahora la OPEP frente a los paises ex-
portadores no miembros de esa organizacion. Los 11
paises de la OPEP producen alrededor de 40% del
petrdleo mundial, pero cuando se agregan México,
Noruega v Omén ese porcentaje se cleva a 56, Las
exportaciones de la OPEP representan 60% del total,
pero cuando s¢ loman en cuenta exportadores no-
OPEP, Rusia en particular ademas de los ya sefiala-
dos, esc porcentaje se eleva drdsticamente, Estos da-
tos ilustran la importancia gue tiene una accién con-
certada de la OPEP v los ne-OPEP en el mercado in-
lemacional.

En ese contexto se sifiia la relativa importan-
cia gque ha adguindo México en el mercado petrole-
ro. Esta puede parccer sorprendente, ya que en tér-
minos de volumen no cs de ninguna manera un
swing progucer: puede incluso afirmarse gue la Gni-
ca ventaja de Meéxico, en relacion con otros exporta-
dores, es su proximidad con el mercado estadouni-
dense, sobre todo tomando en cuenta que sus expor-
taciones son principalmente de crudo pesado. Méxi-



co orienta mis de 85% de sus exportaciones de cru-

do hacia Estados Unidos y se comporta como un
proveedor seguro de su vecing v socio en el TLCAN:

Fefrero de 2002

L

Carra oe Paofiticas Piblicas, miimera 27

Cuoadro 1
Cotizacion del crudo del 28 de septiembre al 23 de no-
viembre de 2001
{cifras en dolares por barril)

después de los ataques del |1 de septicmbre, por

ejemplo, el Presidente Fox sefiald de inmediato la R T R P@EZELA‘
disponibilidad del peiréleo mexicano para las nece- Lﬁﬁfﬂ%ﬂ ErR'E-HT“ f?@z{ THIE?F
sidades de Estados Unidos. — T
El precedente cercano del papel que México 28-Sep £3:20 2 i
desempefio recientemente en el mercado petrolera 01-Oct 22.89 23.28 17.93
s la accidn que llevd a cabo entre 1998 v 1999 02-0cl 29 05 237G 17 65
cuando impulso una politica de cooperacion con Ja
QOFEP para que se estableciera una discipling en Ia 03-Oct 21.52 22,08 17.35
produccién entre [os paises miembros de esa nrgani- 0d4-Oet 22 15 22 63 17.4
zacion y los no-OPEP. Tal politica tuve frutos: a -
prncipios de 1998 la "mezcla mexicana de CxXporia- 05-Oct 21.63 22.59 16.97
cién” se encontraba por debajo de los 10 dolares, 12-Oct 21.73 22.5 17.53
cuandoe entre 1995 v 1997 los crudos mexicanos se 15-0ct 21 68 73 9q 17 10
habian cotizado en promedio en 17.49 délares por
barril. Después de las reducciones concertadas con 16-Cct 21.7 22 17
la OPEP, los precios aumentaron v el gobicrmo mexi- 17-Oct 20.99 21.81 16.77
CAno se encontrd con un excedente de mds de dos
mil millones de dolares durante 2] afio 2000, en re- 18-Oct 20.62 21.31 16.08
lacién con las previsiones que habia hecho. 19-Oct 21.35 21.83 16.58
Hacia finales de 2001, nos encontramos una 19-0ct 51 35 51 873 16.58
VEZ mids en una situacion parecida; el precio del pe-
troleo mexicano ha llegado a situarse por debajo de 22-Oct 21.05 21.76 16.61
los 14 dalares. mientras que ¢l precio adoptado para 23-0ct 20.94 21.85 16.43
establecer el presupuesto fue de 18 délares. La mez-
cla mexicana ELCLJIZ'EE:HJELbH va una perdida de easi 10 24-Oct 21.26 22,33 83
dolares en relacion con el nivel miximo de los me- 25-Oct 21.04 22.01 16.51
ses anleriores aleanzado a principio de seplicmbre 26-Oct 5102 23 03 16.29
(23.94 délares). En cuanto al valor de las eXporia-
ciones de crudo, se elevaron ese mismo mes a 941 02-Nov 19.77 20.18 14.54
millones de dilares, el mds bajo nivel desde octubne 05-Moy 10 44 20.07 14 .4
de 999, En comparacidn con el mes de septiembre
de 2000 los ingresos provenientes de las exg[:::.n:a-:iu- 06-Nov 19.07 19.62 13.98
nes de petroleo disminuyeron en 463 millones de O07-Nov 19,33 20.09 14,27
ddlares, es decir, 32.51% menos. 08-Noy 20,98 5117 1367
5i los precios se derrumbaran una vez mas
por debajo de los 10 dolares, como sucedia a princi- 08-Nov 21.38 22.22 15.78 -
pios de 1998, seria catastrdfico para Jas finanzas ou- 16-Nov 1775 18.03 12.85
bermamentales. Es por ello que México, despuss de =
algunas [EJ'Ei\*ﬂEEuE!]':l{Hm:“-:, respondid t'ewwrab;;mum-:: 19-Nov 18.01 17.72 12.74
al ofrecimiento que hizo la OPEP a los paises no- 20-Mov 18.75 19.15 13.42
QOFPEP, a mediados de noviembre de 2001 5 de reducir 21-Mov 18.73 18.96 13.24
su oferta en 1.5 millones de barriles diarios a cam- L—’_——_
bio de que estos tltimos la redujeran en 500,000 bid. | MAXIMO 23.26 23.43 18.05
A fin de cuentas, en la reunidn del 28 de diciembre MINIMO 17.75 17.72 12 74

de 2001, la OPEP decidié reducir su oferta en 1.5m
bfd durante seis meses, a partir del | de enero de

Fuenta; Pemey, MR, Infosa]
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Amlecedenter pacientes v perspociivas,.,

2(H12, una vez que se asegurd que cinco paises no-
OFEF la reducirian en 462,500 b/d {Rusia, México,
Noruega, Omén v Angola). Nucstro pais BCEpll con-
tribuir con una reduccion de 100,000 b/d en sus cx-
poraciones.

Cémo y por qué ha evolucionado Ia posicion de
México en relacidn con la OPEP

En 1998-1999 México comprendid que tenia
interés en colaborar con la OFEP y paises no-OPEp
para llegar a precios estables en el largo plazo. En
consecuencia se declard favorable a acuerdos para
influir sobre los precios, en términos de oferta de
petroleo, sobre todo de oferla adiciona!, Cuando
Luis Tellez se encontrd a principios de 1998 en Ri-
yadh con el ministro Saudita Ali Naimi v cl venezo-
lano Erwin Arrieta para decidir el retiro de petrdle
de un mercado excedentario, el resultado fue una
grande premiére: era la primera vez que México lle-
gaba a un acuerdo formal con la OPEP,

Sin embargo. s necesario lener presenies los
limites de la accion de Téllez: en cuanto los precios
aumentaron como resultado de la aceion coordinada
con la OPEP, fue muy sensible a las presiones de Es-
tados Unidos. Empezd a-declarar inmediatamente
que si bien estaba a favor de precios elevados v esta-
bles, de ninguna manera deberian alcanzar un nivel
que perjudicara al vecino del norte, De hecho, du-
rante todo el 2000 cambio su feitmoti los precios
elevados no eran favorables al crecimiento de la
economia mundial. Y no se limitd a declaraciones
verbales: en el primer trimestre de 2000 comunics
que México aumentaria su produceitn y sus expor-
taciones de manera unilatersl a partir del 1 de julio
de 2000 para contribuir a 1a baja de los precios inter-
nacionales que en ese mMomento se encontraban cer-
canos a los 34 dolares, Hacia fines de junio de ese
afio, ¢l precio de la "mezela mexicana” se encontra-
ba por encima de los 26 délares, con una produccitn
de 5.04 millones bid y exportaciones de 1,675 millo-
nes de b/d. En ese marco Téllez anuncio que México
aumentaria sus exporiaciones en 75 000 b/d para llc-
varlas a 1.75 millones, aleanzando asi la produccion
l2-¢ifra de 3.2 millones de b/d. Fn sus visitas a los
paises exportadores su mensaje era ahora que la pro-
duccién de los paises exportadores deberia aumentar
inmediatamente.

Con esos antecedentes. después de los acon-
lecimientos del 11 de septiembre y la baja de los

precios que se produje después de un aumento pasa-
Jero. los especialistas esperaban que México se ali-
neara ann mis con las posiciones de Estados Unidos
¥ €ue terminara su concertacion con la OPEP, S es-
peculis mucho sobre la posibilidad de que México
rechazara contnbuir a las reducciones solicitadas
por la OPEP a los paises exportadores no miembros
de esa organizacion. De hecho, el actal Director
General de Pemex declard que México no reduciria
de ninguna manera sus exportaciones.

¢Por queé, entonces, México opto por relemar
la coordinacion con la OPEP v aceptar los recortes
que ie fueron solicitados? Esta decision no parcce
ser una demostracion de independencia o de una es-
trategia petrolera de largo plazo, sino mds bien de
los problemas para equilibrar el presupuesto, conse-
cutivamente a las dificultades encontradas por Fox
para que sc aprobara su reforma Gseal v a las que
resullan de la grave reduccion de las tasas de creci-
miento de la economia esperadas para este afio Y pia-
ra el que entra (%5 en el 2001 v 1.7% en el 2002),
Como es sabido los ingresos fiscales provenientes
de Pemex representan cerca de un tercio de los in-
gresos (otales del gobiemo, un porcentaje totalmente
desproporcionado en relacion con el lugar que el pe-
troleo tiene en la economia tanto en términos de sy
participacion en el PIB como de las exportaciones
otales, A fin de cuentas las urpencias presupuesta-
les pesaron mas en la covuntura que las nuevas defi-
niciones en el campo de las relaciones exteriores de
Mexico en el sentido de un mavor acercamiento con
las posiciones de Estados Unidos.

Mas que una politica petrolera con una visin
estratégica de largo plazo el pobierno mexicano pa-
rece asi tener mas bien posiciones determinadas por
factores covunturales, en las cuales pesan con fuerza
fas prioridades v urpencias de la Seeretaria de
Hacienda. Esia es la que realmente determina las de-
cisiones de polilica petrolera: cudnto petrileo produ-
cir, cudnto exportar, en qué nivel se dehe encontrar
la contribucion fiscal de Pemex, qué precios deben
tener sus productos en ¢l mercado interno, ete. Di-
cha siluacion es una razin mds para pensar que cl
vinculo con la OPEP en lugar de representar una ap-
ci0n cstratégica responde a urgencias v determinan-
tes. coyunturales. A la larga esta situacion puede
afectar los intereses de nuestro pais v afectar su cre-
dibilidad en el mercado petrolero intermacional.

L=
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“Rio+10" y la macrocconomia

Carlas A. Ldpez Moraies

Er: este 2002 se realizard la Conferencia Mundial
sobre Desarrollo Sustentable en la sudafricana

Johannesburgo, Secuela de Rio 92, luego de una dé-

cada, la también llamada “Rio+10" busca incorporar
cn las negociaciones internacionales la experiencia
de un largo periodo de investigacidn, aprendizaje v
teorias bajo una definicidn mds completa de desarro-
llo sustentable, Hasta el momento la definicién vi-
pente cra aguella elaborada en 1987 por la Comisidn
Brundtland. En ella, <] DS es “el desarrollo en el que
se satisfacen las necesidedes de las generaciones
presentes sin comprometer la capacidad de las pene-
raciones futuras para satisfacer las propias’ (ONL,
2001,

Como complemento a la definicion, v en un
esfuerzo por escuchar las voces que durante una dé-
cada se han alzado alrededor del mundo, Ja ONU de-
fine que para lograr el DS “se requicre elevar la cali-
dad de vida de los pueblos del mundo sin incremen-
tar ¢l uso de recursos naturales mas alld de la capa-
cidad de carga del planeta™ (ONU, 2001). Este papel
parte del hecho de que los topicos macroecondmicos
no deben faltar en Johanneshurgo, En estos dltimos
afios la macroeconomia ambiental tuvo una pénesis
ambivalente: el Fondo Monetario Internacional
(FMI) ¥ la macro ambiental de la economia ecologi-
ca. En las lineas que proceden se presentan las dos
verlientes de la macroeconomia ambiental v, a pro-
posito de la Cumbre, s¢ hacen algunos cuestiona-
mientos.

La macroeconomia ambiental
A Wertiente del Fhl

A pesar de ser una institucion con un mandato
muy cliro en cuanto a la gestion de la balanza de pa-
£0s ¥ la estabilidad de precios v que, dpareniemente,
nada tendria que ver con la cuestion del media am-
biente, el FMI ha comenzado ¢l analisis de la rela-
Cidn entre macroeconomia v medio ambiente en pos
de definir su papel para cooperar en la implementa-
cion global de las politicas relacionadas con el DS,
Con tal objetivo organizd en 1993 y 1995 semina-
rios de exploracion de vinculos enire la macrosco-

nomia ¥ el medio ambiente. Del segundo de ellos ef
Fondo ha recogido las memorias en el libro Macroe-

conoimics and the Environment {(Gandhi, 1094),

fuente principal de la posicidn fondomonetarista ¥
del cual extraemos aqui algunos puntos importantes,

En los comentarios al scgundo seminario, Stan-
ley Fischer, entonces segundo de a bordo en la jnsti-
tucidn, encuentra los que lama “elementos de eon-
s2ns5a’, que consisten on una relacion de idg ¥ vuelia
¥ que dan lugar a tres grandes temas (Fischer,
1996): i) La estabilidad macroecondmica es buema.
incluso esencial, para la proteccion ambicntal, i) la
politica macroecondmica, bajo fallas de mercado o
institucionales, podra tener un impacto negative en
¢l medio ambiente, v iii) las condiciones ambienta-
les podrin tener un impacto negativo en el creci-
micnto y balances macroecondmicos. Fsto significa
que la macrocconomia incide sobre el medio am-
biente ¥ su proteccidn al tiempo que el medio am-
hiente incide sobré determinadas circunstancias ma-
Croecondmicas.

El seminario coneluye que los programas de pri-
teceion ambiental dificilmente se pueden llevar a ca-
Bo en situaciones de inestabilidad macroecondmica.
La inestabilidad, ademas, puede afectar las decisin-
nes sobre utilizacion, explotacion v conservacion de
recursos naturales, De igual forma es probable que,
si en la economia existen fallas de mercado e instin-
cionales, los efectos ambicntales de determinadas
politicas macroecondmicas (entre las que se identifi-
can las de ajuste estructural promovidas por la insti-
tecion} sean negativos. Sital es el caso se requiere
de una politica ambicntal que identifique v corrija
tales fallas. Por ilimo, puede suceder que las malas
condiciones ecoldpicas de una nacidn puedan afec-
far su perspectiva de crecimiento econdmico, parti-
cularmente en aquellas economias en las que la ex-
portacion de materias primas es el motor econdmi-
co,

Sin embargo, la institucion fija sus limites de
acuerdo a sus estatulos v aclara que el hecha de que
s¢ incorpore a la discusion ambiental no significa
que deje de realizar las tareas que le son prioritarias,
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El FMI deja abierta la posibilidad de incorporar los
temas ambientales al didlogo que sistemdticamenie
mantiene con las autoridades de cada nacién miem-
bro ¥ para ello bastard que los respectivos gobiernos
sean los interesados. Por ejemplo, en las revisiones
anuales del Articulo IV podrd ser incluida la evalua-
cion del desempeio ambiental cuande ésta sea meta
de politica piblica nacional v cuando sus instrumen-
tos estén muy lgados a los de la polftica macroeco-
nonmca,

B. Vertiente de la economia ecolégica

D manera paralela se presenta una discusion
que relaciona la macroeconomia con el medio am-
biente originada en las preocupaciones de Herman
Daly y en las aportaciones de Anthony Heyes v Phi-
lip Lawn, Daly famenta la inexistencia de alpo la-
mado “macroeconomia ambiental™ v reclama levar
a In teorin macroecondmica categories como la csca-
la dptima y la relacidn costo-beneficio socorridas en
la microecconomia. A partir del entendimicnto de la
macroeconomia comoe un subsistema abierto de
transformacion de materia y encrgia que descansa en
un sistema mayor, adquiere importancia la escala ¥
tamaiio dptimos del primero con relacion al segun-
do. Consecuencia de esto ¢s la afirmacion de que Ja
sustentabilidad ambiental se refiere g la macroeco-
nomia. Una economia sustentable serd, bajo estas
premisas, aquella que no sobrepase la escala dptima
¥ cuyo tamafio no sobrepase la capacidad de carpa
del ecosistema (Daly, 1991 v 19946).

Heyes retoma los planteamientos de Daly v los
representa incluyendo ung restriccidn ambiental al
modelo “caballito de batalla™ de andlisis v ensefian-
#i macro, de suerte tal que el resultado es un 15-1L,M-
EE (Ldpez Morales, 2001), Basindose en un 15-1M
dinamico ¥ de largo plazo (Blanchard, 1981} presen-
ta su curva EE (por equilibrio ecoldgico) que recoge
las condiciones necesarias para una degradacion am-
biental cero. En dicha curva, la sustentabilidad am-
biental ¢s funcién de la tasa de interés, del nivel de
producto intern, de la politica ambiental v de la ta-
sa gutonoma de regeneracion ecolégica, De ser oido
y suficieniemente diseutido, el 1S-LM-EE deberd in-
cluirse en los manunles de ensefianza a fin de pre-
sentar en ellos los temas ambientales que sistemti-
camente son dejados de lado (Heyes, 2000),

Como tercer elemento de esta vertiente se inclu-
ve la reciente discusion que del modelo de Heves
realiza el connotado economista ecoldgico Philip
Lawn. Luego de discutir en trabajos previos los ele-
mentos definitorios del paradigma ecalégico, Lawn
modifica la eurva EE para retomar conc CplOs ¥ posi-
ciones caracteristicas de la economia ecolégica, in-
cluidos de manera poco clara en la aportacion de
Heyes, For ejemplo, en vez de suponer sustituibili-
dad entre capital natural y capital hecho por la mano
del hombre (lo que es elemento crucial de Ia amads
sustentabilidad débil v que define la pendiente de 1a
EE en Heyes), Lawn toma en cuenta la complemen-
tariedad entre estas dos formas de capital (lo cual
deriva de un analisis termodindmico de la produc-
cidn y que es elemento de la sustentabilidad fucrie)
dando como resultada un cambio fundamental de |z
pendiente de In curva: en Heves la pendiente de la
EE en ¢l espacio (Y. i) es negativa ¥ constante; en
Lawn también es negativa pero tiende a infinito
cuando sc acerca al nivel de producte miximo ter-
modindmicamente posible. 8e constituye, de esta
manera, lo que lamamos agui Ia verdiente Daly-
Heves-Lawn v cuyo fruto principal es el diagrama
I5-L.M-EE, representado en la figura 1.

Figura 1
Models IS-LM-EE de economia sustentable
LN
i
¥
EE 05

Fuente: Hayes (2000).
Macroeconomia para Johanneshurgo
Muchos serdn los temas que se tocardn cn tan

multitudinario evento v 1as cuestiones de macroeeo-
nomia deberdn tener un papel importante. Se presen-
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tan enseguida las consecuencias de ambas verticntes
que podrian brindar valioso material para la discu-
sidn y el debate en pos de definir una aceion de poli-
tica consistente.

i) Reconocimiento del ciclo econdmico por el
que transita la economia mundial. 8i Johanneshurao
no reconace quc actualmente ¢l mundo vive en tna
desaceleracion (por algunos considerada recesion) y
que durante 2002 y el préximo afio comenzard Ia fa-
se ascendente del ciclo, simplemente perderd piso en
cualquier recomendacion de politica para el fuluro
inmediato. La pestion ambiental formulada para un
momento de recesion no surtird los mismos efectos
en la recuperacion ¥ en el auge,

ii) La discusion, formulacién y aplicacidn de la
politica ambiental tara vez ocurririn cn una econo-
mia inestable. La gestion ambiental requicre recur-
sos ¥ si el gobierno se encuentra en problemas fisca-
les serd raro si le destina un mayor presupuesto. En
la Cumbre se deben evaluar las condiciones fiscales
necesanas para la implementacion de las medidas
que se recomienden. De otra forma se dird el qué,
pero no ¢l edimo.

1i) En 2003 el mundo, sepiin los prondsticos del
propic Fondo, entrara de lleno en la recuperacion
del crecimiento. Es posible entonces esperar politi-
cds macroeconimicas que impidan la inflacién al
tiempo de aquellas que busquen la competitividad
de las exporiaciones. En Johannesburpo deberin oir-
se voces que identifiquen los efectos positives v ne-
gativos de estas politicas, al tiempo de proponer las
caracteristicas de la politica ambiental para hacerles
frente, a fin de evitar un indescable perfodo de de-
gradacidn ambiental.

iv) 8i Ia economia crece y se mantiene el patron
tecnologico que condiciona la alta intensidad am-
hicntal de la actividad humana es posible esperar la
agudizacion de los problemas cooldgicos globales,
tzles como ¢l calentamiento global v el adelgaza-
miento de la capa de ozono, La Cumbre debe adver-
tit sobre la pertinencia de la sustentabilidad déhil
alli donde sea posible v la fuerte donde sea indispen-
sable promoviendo reformas indusiriales de largo
alcance obligando a cambios en las condiciones de
la oferts agregada.

v¥) Entendiendo su acepcién macroecondmica la
Cumbre debe pugnar para que la meta ambiental
(i.e., la sustentabilidad del desarrollo) sca considera-
da meta de politicas ¥ se incorpore al conjunto tradi-
cional de objetivos (crecimiento, generacitn de cim-
pleo, estabilidad, etc) v, igualmente, se evaliie, en su
caso. sihay confliclo entre instrumentos ¥ metas.
Rio+ 10 debiera poner como elemento condicionante
de la sustentabilidad la coordinacion v la integracion
de politicas. De otra forma’podrd sepuir imperando
el conllicto actual entre politicas, de suerte tal que
los abjetivos, instrumentos y cfectos de la politica
ambicntal sean contrarresiados por el resto de las
politicas,

Thpicos irresueltos

La macroeconomia ambiental, en ambas vertien-
1es, plantea mis dudas de las que resuelve, A pesar
de que se ha iniciado un tratamiento vasto v comple-
19, quedan cuestiones pendientes que son esenciales
¥ de suma importancia. Listamos algunas:

1. Relacion entre el comercio intermacional y el
medio ambiente. Las dos vertientes tendrin
acd un gran reto, pues el Fondo debe analizar
que las politicas comerciales no dafien la si-
tacion ambienial de la economia en coes-
tion v la de sus vecinos, de suerte tal que no
se desaten problemas de balanza de pagos.
La vertiente Daly-Heyes-Lawn debe, por de
pronto, seguir én la construccidén del modelo
15-LM-EE ¥, en su caso. afrirle para repre-
scntar la apertura comercial v vislumbrar sus
efectos ecoldgices,

2. Relacion entre las medidas de ajuste estrue-
tural y el medio ambiente, La macro ambien-
tal debe ampliarse para incluir la curva de
oferia agregada.

3. Lamacroeconomia ambiemal surge cnun
momento de cambio paradigmatico en la teo-
ria macro, por lo que los retos se multiplican.
iue relacidon guarda la politica de gestidn
ambiental ¥ sus instrumentos con la hipétesis
de expeclativas racionales? {Como se aliers
s1 atiende la credibilidad de la politica ma-
eroeconomica? jDeben acaso interrelacio-
narsc?

La Cumbre de Johannesburgo tiene los elemen-
tos suficientes para convertirse en un hito de la cues-
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tibn ambiental. En ella, al definirse los conceptos
fundamentales. se definird Ia correlacién de fuerzas
que guiardn la accion global para ¢l DS, Es necesa-
rio que la investigacion académica logre un lugar
impartante ¥ definitorio en el evento. Es ésta una
oportunidad inmejorable para que la macrocconomia
ambiental se difunda y se generalice como hema-
mienta crucial de andlisis y decisidn, De ello depen-
derd el tipo de politica ambiental que se aplique en
las naciones. De elio dependerin también las solu-
clones que hardn frenie a la complicada situacion
ccoldgica que aqueja al mundo entero. g
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La economia de Estados Unidos después del 11 de septiembre’
Robert T. Parry

D e formas diversas —atn para aquellos gue no perdi-
mos 2migos, ni seres queridos ni modo de vida-
nuestre mundo se convirtid en wn lugar diferente desde
los hosribles acontecimientos del 11 de septiembre. En
términcs de la economia necional el ataque nos polped
mienlras éramos vulnerables empujindonos de un lento
erecimiento hacia una franca contraceion. En estas notas
me gustaria revisar esos dias dificiles teniendo como te-
I6n de fondo & una cconomia en el estado que mantenia
en aquel tiempo. Asi es que daré una mirada a donde es-
tamos ahora para determinar, a mi juicio, hacia donde
nos enfilamos en el largo plazo. En resumen digo que, en
el corto plazo, la prevision no es la mejor por la existen-
cin de gran incertidumbre. Pero pienso que es importanie
enfatizar que en el largo placo la perspectiva es buena,
Fundamentalmente nuestra economis es foerte y todavia
genera tremendas oportunidades. Y esas cualidades con-
forman en buen prondstico pira nuestro future ccondmi-
i,

La economin de Estados Unidos antes del 11 de sep-
tiembre

Antes de los ataques la cconomia nacional habia
estado en medio de una caida elelica que comenzd a la
mitad del aiio 2000. ;Qué causd ln baja de la economia?
La causa, en su mayor parte, parece remontarse a las con-
secuencias de algunas reacciones exaperadas durantes los
cince afios anteriores, cuando fundamentos econdmicos
muy poderosos impulsaron el crecimientos 3 tazas feno-
menales. Especificamente, el avge tecnologice motivé
grandes inversiones, en el procesamiento de la informa-
cion, de equipo v “software™ v esto provocd elevaciones
cnormes en los valores gocionarios,

Fue a mediados del afio 2000 cuando se dio la re-
tirada. Las empresas ya habian acumulado una gran can-
tidad de capital en equipo e inventarios, y, por el momen-
i, ¥a no estaban en el mercado para mayores adguisicio-
nes y asi, cuando los inversionistas revaluaron 1as ganan-
cins de largo plazo en muchas de las empresas de alta
tecnologia, fos valores de las acciones comenzaron a
caer. Esto no quicre decir gue la oleada teenoldgica fuera
salamente un fantasma, mas bien —ain cuando ln ola era
real y substancial- los mercados parecieron haber sido

" Traducido por Fernando Talavera del articulo: Parry, Robert
T. {Z001) “The LS, Economy after Seplember 117, FRESE
franomic Latrzr nim 35, 7 de diciembes,

" Presidents del Baneo de la Reserva Federal de San Frangis-
oo
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inducidos a mudarse a otro Jado. Coma resuliado de estos
acentecimientos, vimos una larga declinacion de las in-
versiones on las empresas y en la produccian manufactu-
ren,

D esa mancra, [a baja era esencialmente parte de
un procese natural —una correceion- que eventualmente
retornaria 4 un crecimiento robusta. De hecho en el se-
gundo frimesire, €l crecimiento se conscrvaba, si bien
Apuradamente, en el rango positivo gracias a una mode-
rada fuerza expansiva en el gasto de los consumidores,
Parecia que los consumidores se velan colocados en la
parie inferior del ciclo econdmico de las inversiones,
confiades de que en el largo plazo los fundamentos seri-
an todavia solventes. Y asl, en su mayor parte, la durabi-
lidad de la expansion dependia en Ia confianza del consy-
midor. Y, a pesar de que los datos de agosto y principios
de septiembre en su mayor parte apuntaban a la baja, no-
solros esperibamos ver un crecimiento mas aceptable
antes de que transcurricran muches trimestres mis. Y en-
tonces ocurrid el 11 de septiembre,

La respuesta de la Reserva Federal a los atagucs

Chuisiera hablar brevemente acerca de |a respuesta
inmediata de [a Ted a esos terribles acontecimientos. La
respucsta literal e dio en la declaracidn a [a prensa de
ese dia: “El Sistema de la Reserva Federal estd abiero ¥
aperando. La ventanilla de descuento estd dispenible pa-
ri alender las necesidades de liquides”. Estas 17 pala-
bras' significaban asegurar al piblico v los mercados dos
cosas: |a Fed esta lista para jugar su papel régulador en 2l
sistema de pagos y la Fed estilista para jugar su papel de
proveer iquidez en [os tiempos de erisis,

En érminos del sistema de pagos, nosotros traba-
jamaos para asegurar fa continuacion de servicios vitales
tales como la fransferencia electrénica de fondos, la
aceptacion de cheques v el procesamiento monetzrio, Es-
10 necesitd de esfierzos extruordinarios -especialmente
con las transportes aéreos cerrados por tres dias- pero,
s mayor parte, el sistema trabajo,

En terminos de proveer liquidez, estuvimos pre-
ocupados de gue ¢l rompimiento de los mercados wviern
consecuencias nefastas para la economia coma un todo,
asi e5 que suministramos fondos adicionales hasta que
fuera restaurado un funcionamiento ordenado, Esto in-
cluyd la inyeccion de cantidades masivas de liquidez por
medio de préstamos en la ventanilla de descucntos v las
aperaciones de mercado abicrto: en los tres dias despuds

" 17 palabras en inglés v 22 en espaiiol
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del ataque, la cantidad total inyeetada diariamente supe-
raba log 100 mil millones de dilares. Adicionalmente,
bajamos las tasas de interds de corlo plazo dos veces en
Ias siguientes fres semanas con un total de 100 puntos
base,

Con el fin de ayudar a la operacin de bancos ford-
neos operando en Estados Unidos v de qee suz clientes
cumplieran con sus obligaciones, la Fed también instru-
menti lineas de “swaps™ con varios bancos centrales ox-
tranjeros. Este también era ¢l Hempo de ceder y dar a las
empresas algin respiro pard manejar sus desarreglos. Asi
fse como suspendimos temporalmente nuestras tarifas y
mulias en los sobregiros diumos v nocturnos a fin de fa-
cilitar los problemas de los bancos para administrar la
posicien de sus reservas, Tambien suspendimos tempo-
ralmente  nuestras reglas en los préstamos asegurados
pitra crear colaterales dispanibles en los mercados. Mien-
tras los mercados regresaban a un funcionamiento mas
normal, dejamoes que la tasa de fondos federales cayera
debajo de su blanco formal por unes pocos diss para ase-
gurarnos de que va existia la liquidez suficiente.

Estas acciones ayudaron a asegurar que [os merca-
dos Rnancieros pudieran funcionar eficientemente tan
profto como fuera posible y, de este modo, minimizar las
rupturas de la actividad econdmica,

La perspectiva econdmica de corto plaze

Ademas de las rupluras en los mercados fnan-
cierns, habia otras razones para que la actividad econd-
mica se detuviera en las semanas y meses después del
ataque, Como ya seiale, antes de los atagues estdbamos a
la mitad de una baja en el ciclo econdmico y era un dilz-
tado gasto de consumo el que mantenia wn crecimiento
del PIB real escasamente positivo. (Nota: El 26 de no-
viembre el National Burean of Economic Researcl anun-
€14 su determinacidn da que la economia de Estados Upi-
dos habia entrado en una recesidn a partic de marzo de
2U0L) Al socavar la confianza del consumidor, los ata-
ques golpearon dircctamente al pilar principal que sopor-
taba a la economia. ¥, por supuesto, no sorpremds gue la
confianza en los negocios tambidn sufriera, ya que el
gasto de los consumidores representaba alrededor de dos
tercios de lo demanda total de bicnes y servicios.

Cierto es que las dltimas encuestas mostraban que
la conlianza del consumidor habia caido. La mavoria de
las categorias del gasto del consumidor se desplomaron
en septiembre pero recuperaron una buena cantidad en
octubre, Por supuesto que las venlas de awtomdviles
habian cstado altas por la oferta de incentivos de tempo-
rada, Pero la produccian industrial v el gasto de inversio-
nes en los negocios tedavia parecian caer agndamente,
tal como habia ocurrido por varios trimestres.

Una de las medidas mds claras del desempe-

fio econdmico es la nomina de empleados v las noti-
cias mds recientes son severas, En octubre la némina
de empleados privados cayd en 429 mil empleos —la
mayor declinacion mensual en més de 135 afos- v la
tasa de desempleo saltd de 4.9% 4 5.4%,

En términcs de ia actividad econdmica total, el P11
real se contrajo alrededor de una tasa anualizada de 0.5%
en el tercer tnmestre despucs de haber sido jalado hacia
abajo, por las seeuelas de los atagues, en Jas oltimas tres
semandas del trimestre, En ese alimo trimestre de 2001
tuve que aceptar fo que muchos elaboradores de prondsti-
cos estaban diciendo. Casi es un hecho que enfrentare-
mos mas caidas en |a tasa de desempleo, que pueden apa-
gar aun mas fa confianza del consumidor v asi la baja de
la actividad econdmica al parecer serd mis asuda de lo
gue fue en el tercer trimestre.

Por supuesto que habréa muchas sorpresas, en el
futuro una muy importante s la propagacion de la debili-
dad econtmica alrededor del mundo. Parte de eso estd
relacionuado con nuestra propia caida, micntras MAayor Scu
la baja de la demanda de Estados Unidos por prodectos
forinecs mis lento serd el crecimiento de | produccita v
el empleo en el exterior. Pero también, parcialmente, estd
refacionade con desarrollos originados en oftros pafses.
Por ejemplo, Japdn estd sufriendo una espiral deflaciona-
mig ¥ los esfuerzos del Banco Central Europeo por relajar
la politica econdmica han side limitados por presiones
inflacionarias, De 1al manera que, en efecto, la economia
mundial ha sido golpeada simultancamente por varios
chogues diferentes.

Una perspectiva de mis largo plazo

Hasta aqui me he enfocade al corto plazo v, ad-
mito, lo que podemos visualizar se ve bastante duro, Pero
déjenme alore cambiar al largo pluzo donde el escenario
s muchisimo mas positivo. jPor qué? Porque hay varias
fuentes importantes de estimulos que deberian provecar
el rebote de la actividad econdmica.

Primerp, la Fed ha recortado diez veces desde ene-
ro las tasas de interés de corto plazo. La tasa de los fon-
dos federales ahord se encuentra en 2% comparada con el
6.5% anterior.” La segunda fuente de estimulo cs |a poli-
tica fiscal expresada en tres programas: la gran reduccion
de impuestos en junic que ineluye las recientes rebajas
de impuestes, la cuenta de gastos de emergencia decreta-
da despues de los alaques v la cuenta de estimulos fisca-
les actualmente en el Congreso. Estos programas fiscales
se sUman a una cantidad muche mayor de estimulos ~tal
vez alrededor de 160 mil millones de dilares en el afio
fiscal de 2002, Tercero, los precios de los energelicos

* Actualmente, después del onceavo recorte, In tasa de fondos
federnles se encuentea en 1.753%.
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han declinado este alio, El precio del petrdleo importado
ha caido cerca de la mitad desde noviembre pasado, v el
precio del gas natural dramaticamente ha caido ain mas.
Estas declinaciones de los precios han proporcionado a
las empresas v a los hogares mucho mas poder de com-
pra y eso ayudard a estimular [a demanda, Cuarto, el ex-
cedente del capital de equipamicnto v “software™, asf co-
mo el de inventarios, que menciond antes es alpo que se
corregird por 5 solo con el tiempo. En algin punto los
stocks de estos activos fijos se colocardn en niveles tan
bajos que las empresas necesitaran gastar en ellos otra
VEZ.

En nimgin lugar la recuperacidn de la demanda
para la adguisicion de equipamiento v “softeare” es més
eritica que aqui en el drea de 1a Bahia de San Francisco,
Cerea de un tercio de nuestra economia depende directa-
mente de esos seetores, Aunque la manufactura dé alta
leenologia periddicamente tiene bajas, las alturas alcan-
zadas durante el reciente auge tecnologico significa que
la industria esta vez cacri mas todavia. Mds aun, esta ba-
ja tecnologica s Onica porque el desplome  del
“hardware™ fue reforzado por la implosién de les empre-
sas “punto.com™. El resuliado de la pérdida de empleos y
riqueza s ha derramado a otros sectores ademas de gqui-
tar el tapete dejando sin sustento a la expansion del drea
de la Bahia. Por ejemplo, [a cantidad de empleados ha
cajdo substancialmente este afio, ¥ ¢l nimero de indivi-
duos en busca de trabajo se ha incrementado en 109 mil
desde diciembre pasado,

Los efectos en los mercados comerciales de bienes
raices han sido sobrecogedores, Las tasas de desocupn-
cion en los espacios para oficinas se cerraron este afio
con una lasa en San Franciseo aumentando mds que cn
Los Angeles, por primera vez que vo recuerde. Y con los
subarrendumicntos sostenidos por las combativas empre-
sa5 que controlan gran parte del espacio disponible, el
choque financicro completo a los duefios de los locales
todavin esth por sentirse,

Los acontecimientos del 11 de septicinbre han ser-
vido con largueza para reforzar estas tendencias. El mo-
mento para la recuperacion en el scctor de alta tecnologia
ha sido retardado por la incertidumbre de los nepocios en
las secuelas de los elaques. Y los mercados comerciales

de bienes raices del arca de ln Bahiz permanccerin débi-
les hasta que ¢l sector de alta teenologia v en general la
ecomomin nacional vuelva a estar con los pies en su lu-
gar.

En busea de la recuperacion econdmica

i Cudndo volveremos a la recuperacidn? Muy po-
siblemente en algiin momento del afio entrante. Pero,
francamente, no hay forma de conocer exactamente
cuando, Sin embargo, yo s¢ que la economia se recupera-
ra cn el largo plaze, sus fundamentos estae feerles,

Primero, ambas politicas econdmicas, la monctaria
¥ la [iscal, en'la actuzl situacion son sznas, La inflacidn
en Estados Unidos ha sido relativamente baja y esmable.
Esto permite que nuestro sistema de mercado trabaje efi-
cientemente v ha permitido a la Fed la flexibilidad para
relajar agresivamente [a politica econamica, En términos
de la politica fiscal llegamos a la actoel situacion con un
superdvil en el presupuesto federal. Esto promovid aho-
rros @ inversiones privadas ¥ permitio una politica fiscal
holgada.

sepundo, nuestra economia Licne una cstructura
relevante —los mercados financieros cstan desregulados,
el sistema bancario es sano v nuestros mercados de traba-
jo son flexibles —por eso podemos ajustarnos relativa-
mente con rapidez a la clase de choques que hemos sufri-
do recicntemente,

Tercera y muy importante, el tipo de avances toe-
noligicos que propolsaron la economia en la dltima mi-
lad de la década de los noventa estd todavia en marcha.
Esos desarrollos eperan en una larga escala temporal
no parecen estar muy afectados por la clase de desarro-
llos ciclicos que encaramos hoy.

El punto crucial es que la prevision para la produc-
tividad en el largo plazo continda siendo brillante y esto
es lo importante para nuestros estindares de vida, Estos
fundamentos positivos son muy pertinentes para el drea
de 1a Bahia —y con esta regidn enfoeada a la tecnologia,
tal vez mis aun, En el largo plezo con tecnologia y cali-
dad empresarial hemos cobrado fama por ser una fuente
impulsora de fortaleza en la economin, tanto a nivel na-
cional como aqui en casa. s
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