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Estabilidad financiera,

estancamiento y desigualdad

Emilio Caballero Urdiales*

Introduccién

Entre los logros mas importantes en materia de economia que resultan de los ya casi
seis afios del mandato de Vicente Fox destaca el mantenimiento de las condiciones
de estabilidad de precios y otras variables financieras que se vienen observando
en México desde mediados de la década pasada. Sin embargo, y por contraste, el
balance es negativo en relaciéon con el crecimiento econémico y el empleo de mano
de obra.

En el presente articulo, se describe la evolucién de los aspectos mencionados, si-
tuandolos en el marco de las condiciones tanto internas como internacionales en las
que se desarrollaron y relaciondndolos con la politica econémica que fue aplicada
durante la administracién que esta por concluir.

Estabilidad financiera

Como resultado de la aplicacion de las politicas fiscal de “finanzas sanas” y mone-
taria de cardcter restrictivo, el gobierno de Vicente Fox logré durante su mandato la
estabilidad de variables financieras tales como los precios, la tasa de interés y el tipo
de cambio, asi como el control del déficit comercial externo.

En realidad la politica econémica del actual gobierno es la misma que se ha
venido aplicando en el mundo y en México a partir del proceso de globalizacion
econémica de mediados de la década de los ochenta. El objetivo de dicha politica ha
sido siempre combatir la inflacién asegurando condiciones de estabilidad financiera.
Debe reconocerse el éxito de dicha politica en nuestro pais puesto que la inflacién,
medida por el indice nacional de precios al consumidor, ha ido en descenso desde
el inicio de la década de los noventa en que se situaba en 30%, hasta alcanzar 9% al
final del sexenio de Zedillo y 3% que se estima alcanzara en el periodo enero julio de
2006 (Véase: Sexto Informe de Gobierno, 2006, Anexo Estadistico p. 269).

Otro de los logros obtenidos ha sido la reduccion de la tasa de interés, puesto
que en 1995, la correspondiente a los cETEs a 28 dias, habia ascendido a 48.4%, en el
2000 baj6 a 15.2% y para 2005 se habia ubicado en 9.2%. La politica monetaria del
actual gobierno busca mantener la tasa de interés a niveles bajos, pero siempre por
arriba de los que se observan en Estados Unidos para atraer por esa via capitales al
pais (aumento de la oferta de délares), lo cual tiende a sobrevaluar el peso (abaratar
el doélar) en el marco de una politica de tipo de cambio de libre flotaciéon. Asi, en
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2003, cuando la tasa de los certificados de depésito a un mes en el mercado de Nue-
va York se redujo a 1.09%, la tasa de los cETEs a 28 dias en México se redujo a 6.3%,
mientras que en 2005 dichas tasas se elevaron 4.3 y 9.2%, respectivamente (Véase:
Banco de México, Informe Anual 2005, Apéndice Estadistico, p. 135 y Sexto Informe, op
cit. p. 321).

La politica de control del tipo de cambio a través de la politica monetaria se ob-
serva en el hecho de la variacién del tipo de cambio ha sido solamente de 1 peso 44
centavos (al pasar de 9.46 pesos por délar en 2001 a 10.90 en el periodo enero agosto
de 2006). El objetivo de dicha politica es contribuir a controlar la inflacién puesto
que al abaratarse el ddlar, se abaratan simultdneamente las importaciones las que
al formar parte importante de los costos de producciéon contribuyen a moderar el
incremento de los precios de los bienes y servicios producidos internamente. El pro-
blema con dicha politica es que simultdneamente se encarecen y desestimulan las
exportaciones, lo que afecta negativamente el crecimiento econémico que encuentra
en ese rubro de la demanda agregada una de sus palancas principales (Véase, Sexto
Informe, op cit. p. 367).

Finalmente, el déficit de la balanza comercial se ha venido reduciendo de 18
mil 464 millones de délares en 1994 (lo que contribuyé poderosamente a la crisis
de 1995), a 8 mil 337 en el 2000 y a 7 mil 587 millones de délares en 2005. El control
del déficit comercial se ha logrado mediante la aplicacion de las politicas fiscal y
monetaria que tienden a contener el crecimiento de la actividad econémica y por
tanto a reducir la necesidad de importar, debido al alto componente importado de
la produccién nacional. La reduccion del déficit comercial es congruente con el ob-
jetivo de estabilizacion de precios en la medida que un peso sobrevaluado no puede
sostenerse demasiado tiempo en el marco de un déficit en cuenta corriente elevado
porque es presa facil de los especuladores, tal como ocurrié en México en diciembre
de 2004 (Véase, Sexto Informe, op cit. p. 346).

Estancamiento y desigualdad

La aplicaciéon de la politica econémica del presente sexenio al mismo tiempo que
generaba las condiciones de estabilidad financiera contribuia al deterioro de la
produccion nacional. Como puede apreciarse en la siguiente grafica el crecimiento
econdémico del pais durante el presente sexenio resultard significativamente inferior
al alcanzado durante la década de los noventa y el sexenio de Ernesto Zedillo.
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Fuente: Sexto Informe, op cit. p. 209.

Una razoén adicional que explica el débil crecimiento de la economia mexicana es la
desaceleracion que desde el inicio del sexenio de Fox experiment6 la economia de
Estados Unidos. La tasa de crecimiento del ri8 de Estados Unidos cay6 de 3.7% en
el afio 2000 a 0.8% en 2001. Dada la aguda dependencia de la economia mexicana
respecto de la estadounidense, la contraccién del piB de nuestro pais fue de -0.03%
en ese ultimo afio (Véase: Departamento de Comercio de Estados Unidos y Sexto
Informe, op cit. p. 209).

Frente a esa desfavorable situacion internacional el gobierno de Vicente Fox
adopt6 una politica prociclica, es decir, tanto la politica fiscal como la politica mo-
netaria fueron orientadas a evitar el crecimiento porque, de acuerdo a la concepciéon
oficial, “crecer a contracorriente de la economia mundial supone provocar la des-
estabilizacién macroecondémica poniendo en riesgo las cuentas con el exterior y el
adecuado balance interno entre oferta y demanda agregadas.”

En ese marco, la contraccion de la demanda externa fue considerable, en el afio
2000, las exportaciones de México que habian crecido 16.3%, se redujeron -3.6, 1.4
y 2.7%, respectivamente, durante 2001, 2002 y 2003. Sin embargo, ya para el cuarto
trimestre de este altimo ano la tasa de crecimiento de las exportaciones mexicanas
se recuper6 a 4.6% gracias a que a su vez se recupero el crecimiento de la industria
manufacturera de Estados Unidos (Véase: Sexto Informe, op cit. p. 201).

Por su parte, la contribucién de la politica prociclica de “finanzas sanas” a la
reduccién de la demanda agregada se expresé en la contraccién del gasto ptblico en
consumo que habiendo crecido 2.4%, en términos reales, en el 2000, se redujoa -2 y
-0.3%, respectivamente, durante 2001 y 2002. Igual comportamiento correspondié a
la inversién publica que de crecer a la tasa de 25.2% en el 2000, se desacelera a -4.2
en 2001. Sin embargo, la inversién ptblica se recuperd de nuevo en 2002 a la tasa de
17%, gracias al incremento de los ingresos presupuestarios del sector publico deri-
vados del incremento de los precios internacionales del petréleo (Banco de México,
Informe Anual 2005, Anexo Estadistico p. 103).
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La politica prociclica como la que se aplicé en México durante este sexenio, se ca-
racteriza por el freno y arranque de la inversion ptblica que generan un ambiente de
inestabilidad de las variables reales en detrimento de la inversion privada. Ademas,
la expansion y freno del gasto ptblico afecta en mayor medida a la inversién publi-
ca con graves consecuencias para los proyectos de infraestructura que ya iniciados
tienen que detenerse, perdiéndose de esa forma cuantiosos recursos publicos con
grave perjuicio para la competitividad y la integracién productiva del pais.

Formacion bruta de capital pablica
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Fuente. Presidencia de la Reptiblica, Sexto Informe de Gobierno, 2006. Anexo estadistico,
p. 201.

Dos variables econémicas exdgenas, es decir, fuera del control del gobierno de Fox,
como lo fueron la recuperacién de la economia estadounidense y el incremento de
los ingresos del gobierno federal debido a los mejores precios internacionales del
petréleo, permitirian a partir de 2004, un cierta recuperacién de la economia mexi-
cana.

Sin embargo, la coyuntura recesiva internacional y la politica econémica del
gobierno de Fox determinaron que durante la primera mitad del sexenio, a la estabi-
lidad financiera, correspondiera la inestabilidad de las variables reales, puesto que
la produccién nacional redujo su ritmo de crecimiento de 6.6% en el 2000, a -0.03, 0.8
y 1.4%, respectivamente, durante 2001, 2002 y 2003, y la tasa de desempleo abierto se
amplié un punto porcentual al pasar de 2.2% en el 2000 a 3.2% en 2003 (Véase: Sexto
Informe, op cit. p. 209).

Ante esa caida de las variables reales, la inversién privada redujo considerable-
mente su ritmo de crecimiento de 9% en 2000 a -5.9, -4.1 y -1.6%, promedio anual en
2001, 2002 y 2003, respectivamente. La realidad ponia en evidencia que la estabili-
dad de precios siendo una condicién necesaria no es suficiente para el fomento de
la inversién privada, se requiere también la estabilizacién de la produccién nacional
y el empleo de la mano de obra (Véase, Banco de México, Informe Anual 2005, Anexo
Estadistico p. 103).
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La reduccién tanto de la inversién publica como privada que se observé durante
los primeros tres afos del gobierno de Fox contribuyeron a la pérdida de competi-
tividad de la economia mexicana frente al resto del mundo. Debido a ello, durante
2003, las importaciones de productos no petroleros de Estados Unidos crecieron 7%,
mientras que las exportaciones de México hacia ese pais del mismo tipo de produc-
tos crecieron solamente 0.4%. En ese mismo afio, China, Brasil, Alemania, Canada
y Malasia, tuvieron un mejor desempefio exportador que México. En el 2003 China,
desplazé a México del segundo lugar como proveedor de Estados Unidos (Véase
Informe Anual Banco de México 2003, pp. 53 y 54).

La pérdida de competitividad de la economia mexicana puede observarse a
través del indice del tipo de cambio real del peso mexicano.! Dicho indice muestra
los cambios en la competitividad debidos al comportamiento de los precios interna-
cionales en relacion con los precios internos, tomando en cuenta las variaciones del
tipo de cambio nominal (pesos por délar), de tal forma que cuando tal indicador se
reduce significa que los precios internos estan creciendo mas rdpido que los precios
internacionales o que la moneda doméstica estd aumentando de valor respecto a las
monedas de otros paises. En el caso de la economia mexicana, tomando como base
el afio de 1990 = 100, el indice del tipo de cambio real del peso mexicano fue de 72 en
2006, es decir, una pérdida de 28 puntos porcentuales durante los tltimos 16 afios.

Indice del tipo de cambio real de peso mexicano. 1993 = 100
1990 | 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

100 69 63 61 72 77 74 72
'/ promedio enero-mayo.

Fuente: Presidencia de la Republica, op. cit. Pp- 370.

Con todo, a partir de 2004 la economia mexicana finalmente empieza a reaccionar,
gracias a la recuperacion de la economia estadounidense y al incremento en los pre-
cios del petréleo.

Dicha recuperacion se expresé en que las exportaciones de mercancias se ele-
varon en 2004 y 2005, a las tasas 11.6 y 6.9%, respectivamente. Simultaneamente, el
gasto publico programable pagado creci6 3.9 y 6.0% en 2004 y 2005, respectivamen-
te, y se espera se eleve 7.2% en 2006. Ello no significé el abandono de la politica de
finanzas sanas puesto que para esos mismos afios los ingresos presupuestarios del
gobierno federal por concepto de petréleo se elevaron 19.2 y 16.4%, respectivamen-
te, en 2004 y 2005 (Véase, Banco de México, Informes Anuales, 2004 y 2005).

LBl indice de tipo de cambio real es: Q = (P*/P)(E/E*)*100. En donde P* = Indice de pre-
cios externos; P = Indice de precios al consumidor en México; E = Indice del tipo de cambio
nominal pesos por dolar de Estados Unidos, y E* = Indice del tipo de cambio nominal mun-
dial: monedas por doélar de Estados Unidos.
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En esas circunstancias el superavit primario, es decir, el exceso de los ingresos
del gobierno federal sobre sus gastos, que excepttan los destinados al pago de obli-
gaciones financieras, se elevé 26.1 y 4.1% en 2004 y 2005, respectivamente (Véase:
Banco de México, Informes Anuales, 2004 y 2005).

De este modo los excedentes petroleros no fueron plenamente utilizados para
elevar la actividad econémica ya que buena parte de ellos se utilizaron no sélo
para elevar el superavit primario sino también para el pago de la deuda externa neta
del sector publico cuyo saldo se redujo un poco mas de 9 mil millones de délares
entre 2003 y 2006 al pasar de 73 625.6 a 64 342.2 millones de ddlares, asi como al pago
de la deuda interna del gobierno federal que se redujo 9 mil 280.4 millones de pesos
entre esos dos mismo afios (de 75,628.6 a 66,348.2 millones de pesos) (Véase Sexto
Informe, op. cit. p. 314, 316 y 317).

La reactivacion de las exportaciones mexicanas y el incremento del gasto ptblico
contribuyeron a que la economia mexicana finalmente elevara su ritmo de crecimiento
de 1.4% que habia registrado en 2003, a 4.2 y 3.0%, respectivamente, durante 2004 y
2005 y se espera crezca 3.8% durante 2006 (Véase: Sexto Informe, op. cit. p. 209).

Sin embargo, el crecimiento econdémico durante el gobierno de Fox result6 insu-
ficiente para satisfacer las necesidades de ocupacién productiva de los trabajadores
de México. En efecto, el desempleo de la mano de obra se elevé de manera sostenida
durante el sexenio, la tasa de desocupacién abierta casi se duplicé entre 2000 y el
periodo enero a junio de 2006. En 2004 el nimero de asegurados en el vss era el mis-
mo de 2001 y si las expectativas de crecimiento para 2006 se cumplen, el ndmero de
asegurados se habré incrementado solamente un millén de personas durante todo
el sexenio.

Tasa de Desocupacion Abierta (TDaA, porcentajes). Asegurados
mvss (Millones de personas)

Ano 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 *
TDA 2.21 2.46 2.71 3.30 3.80 4.70 4.30
Total de Asegurados |12.6 1254 |12.44 12,37 12.54 12.93 13.45
Permanentes 10.91 10.86 [10.73 10.65 10.78 10.97 11.13
Eventuales 1.69 1.68 1.71 1.72 1.76 1.96 2.32

1 Corresponde al promedio enero-junio.
Fuente: Sexto Informe, 2006, Anexo Estadistico, p. 247.

Adicionalmente, la calidad del empleo generado se deterioré puesto que los ase-
gurados permanentes del mvss se incrementaran solamente en 390 mil trabajadores
entre 2000 y 2006. Por su parte, los asegurados eventuales aumentaran en 630 mil
trabajadores en ese mismo lapso. Esta situacion explica, en parte, tanto el incremen-
to de la poblaciéon ocupada en el sector informal, como el aumento de la migraciéon
de la poblacién del pais hacias Estados Unidos.
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La situacién durante el sexenio de Fox es también desfavorable para el salario
minimo. En efecto, el salario minimo real (a precios de 2002), se mantiene alrededor
de los 40 pesos, lo cual significa una pérdida de aproximadamente 16 pesos en rela-
cién con el de 1990.

Por contraste, en el caso del salario promedio real de la industria manufacturera,
se observa un incremento real sostenido durante el sexenio, al pasar de 142.9 pesos
en el 2000 a 170 pesos en el periodo enero junio de 2006.

Principales Indicadores de los Salarios Reales!’

Ano 1990 |2000 |2001 [2002 [2003 [2004 |2005 |2006°

Salario minimo real promedio 56.1| 39.2| 394| 39.7| 39.6| 395| 39.7| 402
nacional

Salario Industria manufacturera nd | 142.9| 154.3 | 159.3| 162.4| 163.6 | 166.8 | 170.0
real promedio.?

! Promedio Nacional, deflactado con el inpc: Base Segunda quincena junio 2002 = 100

2 Corresponde al salario promedio de cotizacion al mvss de la Industria de Transformacion.
*Corresponde al periodo enero junio.

Fuente: Sexto Informe, 2006, Anexo Estadistico, pp. 263,266 y 269.

Sin embargo, el incremento del salario real en la industria manufacturera quedé a la
zaga del incremento en la productividad de la mano de obra, de tal forma que el au-
mento de la contribucion del factor trabajo al producto no se vio del todo compensada
por el incremento de los salarios reales. En efecto, entre 2000 y 2006 el incremento de
la productividad represent6 21.3%, mientras que el incremento de las remuneracio-
nes medias reales de la industria manufacturera fueron de solamente 7.4 por ciento.

Indice de la productividad del sector manufacturero.
Base 1993 = 100

Afio 2000 |2001 |2002 |2003 [2004 |2005 [2006"
1. Remuneraciones medias reales? 90.2| 96.3| 98.1| 994| 99.7| 99.6| 96.9
2. Productividad media por trabajador 146.8 | 147.4|154.1|158.9| 170.1| 172.3 | 178.0
8. Costo real unitario del factor trabajo. 1/2 | 61.4| 65.1| 63.3| 62.0| 582| 57.4| 54.0

! Corresponde al promedio enero-mayo.
2.Con base en pesos.
Fuente: Sexto Informe, 2006, Anexo Estadistico, p. 377.

Asi, durante el sexenio de Fox, el costo real de la mano de obra por unidad producida se
reduce sistematicamente hasta alcanzar un valor de casi la mitad del que tenia en 1993.
Ello significa que a costa de los trabajadores del pais se pudieron ampliar los margenes
de beneficio sin que existieran presiones al alza de los precios, cuestion congruente con
la politica de control de la inflacién que se observa en esta administracion.
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En la légica oficial, la estabilizaciéon de los precios y las bajas tasas de interés
contribuirfan al aumento de los salarios reales y del crédito, con lo cual se elevaria
el consumo y con él la produccién nacional y el empleo. No se tomé en cuenta que
al privilegiar la estabilizacién financiera se desatendia la capacidad productiva del
pais con la consecuente pérdida de competitividad del aparato productivo interno
y, por consecuencia, el incremento del consumo de ciertos sectores sociales seria
satisfecho cada vez en mayor medida con importaciones.

Entre 2000 y 2006 las importaciones de bienes de consumo privado como pro-
porcién del consumo privado total de México, se elevé de 6.2 a 9.4%; mientras que
la proporcién de importaciones de bienes para la formacién bruta de capital fijo
respecto al total de bienes destinados al mismo fin pasé de 35 a 38.6% (Véase: Sexto
Informe, op. cit. p. 199).

Entre los resultados negativos de la evolucion de la economia nacional durante
los dltimos veinte afios se encuentra el aumento de la desigualdad econémico-
social del pais. Ello se expresa enel hecho de que en2005 el ingreso corriente monetario
del diez por ciento de la poblacién mas rica era 34 veces mayor que el del diez por
ciento de la poblacién mas pobre; mientras que en 1984, al inicio del proceso de
globalizacién de México, dicha diferencia era de 24 veces. Entre el 2000 y 2005 la di-
ferencia en cuestion pas6 de 35.95 a 34.77 veces. La magnitud actual de la desigual-
dad en la distribucion del ingreso se ilustra por el hecho de que en 2005, el diez por
ciento de la poblacién mas pobre concentraba solamente 1.11% del ingreso nacional,
mientras que del diez por ciento de la poblacion més rica concentraba 38.16% (Véase
la Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares, ENIGH, 1984, 2000, 2002, 2004 y
2005).

En suma, los logros alcanzados en materia de estabilidad monetaria-financiera,
se vieron mas que compensados por el magro comportamiento de las variables rea-
les de la economia, es decir, la baja produccién nacional, el incremento del desem-
pleo, el deterioro de los salarios reales, la pérdida de competitividad internacional y,
en general, la consolidacién de la desigualdad econémico-social del pais.

Ello explica por qué entre el 2001 y 2006, en México, el B per capita practica-
mente se mantuvo estancado, mientras que en otros paises fue significativamente
superior, como los casos de Chile, China o Estados Unidos, tal como se muestra en
la siguiente gréfica =
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook, 2006.

Puede afirmarse que durante el sexenio de Vicente Fox se profundizé la dependen-

cia de la economia mexicana respecto tanto a la produccién industrial de Estados

Unidos, dada la desintegracion creciente de su aparato productivo, como a la evolu-
cién de los precios internacionales del petréleo.
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