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El futuro economico
de México

Rauil Feliz: “La economia mexicana, con todo
lo mal que funciona, deberia crecer como 3.4%
al afio, que es su crecimiento potencial histérico™.

sta eslailtima entrega de la conversacién que
tuve con el economista RaulFellz sobre la si-
tuacién econémica en México.
LeoZuckermann (L2): La politica fiscal ha
ayudado algo, pero no mucho, para resolver la
crisis. ¢Qué me dices de la politica monetaria?
Raoll Feliz (RF): Hace seis meses te decia
que el Banco de México debia bajar las ta-
sas de interés real a cero o incluso negativas.
El Banco dudé mucho. Sin embargo, lo estd haciendo. Desde enero a
1a fecha han bajado en 300 puntos bases las tasas: de 8.25 a.5.25 por
ciento. Yo creo que todavia hay espacio para 100 puntos més.

LZ: Quiz4 se tardaron porque querian estabilizar el tipo de cambio.

RF: Desde luego. En eso ayudaron mucho los acuerdos con el Fon-
do Monetario Internacional y la linea de crédito con la Reserva Fede-
ral. Banxico tenia miedo de que bajaran las tasas para ayudar ala eco-
nomia pero que esto alimentara una especulacion en contra del peso.
Una vez que quedd claro que la. economia no se iba a quedar sin déla-
res, empezaron a reducir las tasas de interés.

LZ: ¢La baja de tasas incentivard la inversioén en el corto plazo?

RF: Cuando las tasas de interés bajan, el peso se devalta. En este
caso, el mercado se adelantd; el peso se devalué anticipando la dismi-
nucién de las tasas. El nuevo tipo de cambio, que hoy estd por ahi de
13 pesos por ddlar, ayudar4 a absorber el golpe externo. México po-
dré exportar mds, pero acuérdate que las exportaciones estdn cayen-
do por la disminucién del gasto en Estados Unidos.

LZ: (Y el crédito?

RF: Ya platicamos cémo los bancos mexicanos prestan poco. No
tengo, entonces, tantas esperanzas de que, a diferencia de la economia
estadunidense, el crédito vaya a tener un efecto importante enla reac-
tivacién econdémica. Pero si va a ayudar a las instituciones financie-
ras a tener mayores rendimientos. La caida de las tasas tambiénle vaa
ayudar al gobierno a pagar menos por la deuda piiblica.

LZ: Pintas un panorama bastante sombrio en materia de politica
fiscal. Tampoco te escucho muy optimista con respecto de los efectos
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dela politica monetaria. ¢Qué
queda?

RF: En materia fiscal, una
reforma estructural.

LZ: Pero tu dijiste que hay
margen de endeudamiento.

RF: Para 2010, pero no pa-
ra 2011

LZ: Entonces habri que su-
bir los impuestos o bajar el gas-

: to pdblico...
RF: El tema de siempre. Nada nuevo.

LZ: Zedillo 1o dijo otra vez y caus6 escdndalo por andar diciendola
verdad.

RF: Correcto. Ahorabien, tampoco hay que pensar que una refor-
ma fiscal es una varita magica que va a resolver el problema de las fi-
nanzas ptiblicas, mucho menos el del crecimiento econémico.

LZ: Regreso entonces a la pregunta de como vamos a salir de esta -
crisis. Tu prondstico es una caida de entre 5.5 y 6% para 2009. Tam-
bién me has dicho que esperas un rebote positivo de 3% enla econo-
mia de EU para 2010. Esto va a beneficiar a México. {Volveremos a
crecer el afio que entra?

RF: La economia mexicana, con todo lo mal que funciona, deberia
crecer como 3.4% al afio, que es su crecimiento potencial histérico. A
principios de 2008, la economia estaba en ese punto. Pero, desde en-
tonces, se vino a pique dejando una brecha entre el crecimiento real y
el potencial, Ahora mismo estamos 9% por debajo de la capacidad de
1a.economia. ¢Cémo definimos la recuperacion hacia adelante? ¢{Re-
gresar a esa capacidad o ala tendencia de crecimiento potencial? Di-
gamos que la economia vuelve a crecer 3.4 por ciento. Pues no vamos
aalcanzar el nivel que traiamos a principios de 2008. Si quieres regre-

‘sar ahi, el crecimiento se tiene que acelerar.

LZ: ¢Cudnto?

RF: Si Calderén quiere terminar su sexenio en el nivel de principios de
2008, tendriamos que crecer 5.5% cada afio por tres afios seguidos. -

LZ: iQué cifra!

RF: Pues ocurrié con Zedlllo a partir de 1996. No fue ningiin mila-
gro. Después de que le das un golpazo ala economia, ésta regresa. Las
fuerzas naturales te regresan a tu tendencia. Ahorabien, alo quetere-
gresan tampoco es un nivel bueno que hay que presumir.

LZ: {Qué se necesita para incrementar el débil crecimiento poten-
cial de la economia mexicana?

RF: Reformas estructurales que, por ejemplo, rompan los monopo-
lios publicos y privados que existen en el pais.

LZ: Lo cual merece otra conversacion.

RF: Desde luego. Y del tipo de capitalismo que queremos.

“No hay que pensar que
una reforma fiscal es
una varita mégica que va
a resolver el problema de
las finanzas publicas.”
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