Para el futuro inmediato, las pers-
pectivas econémicas de Meéxico pre-
sentan claros y oscuros. Gracias al
paguete de vescate financiero dispues-
to conjuntamente por el Fondo Mo-
netario Internacional y el gobierno
estadounidense —para desactivar una
crisis financiera que amenazaba cim-
brar los mercados internacionales y,
al mismo uempo, salvar a los inver-
sionistas de Wall Street con enormes
exposiciones en tesobonos mexica-
nos— la crisis de la denda que estallc
en 1994 pudo ser efectivamente supe-
rada, cambiando los cuantiosos ven-
cimientos de corto plazo -incluidos
los tesobonos- por deuda externa de
mediano v largo plazos; v aceptando
la aplicacion de un programa de
ajuste recestvo. También, se observa
una significativa veactivacion de la
economia mexicana que se plasmo
en un crecimiento del producto in-
terno bruto de 7 por ciento en el
primer semestre de 1997, respecto al
bajisimo nivel de acuvidad observa-
do en igual periodo de 1996.

Sin embargo, los costos econdmi-
cos y sociales del programa de ajuste
recesivo no han sido subsanados y
ni siquiera detenidos; en consecuen-
cia, es por lo menos prematuro
afirmar que se ha lograde la recupe-
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yacion econdrica. S se cumplen las
expectativas razonables de creci-
miento para el cierre de 1997, ¢l pro-
ducto per capita sera 1.9 por clento
inferior al de 1994, la inversion fija
bruta per capita serd 2.2 por clento
menor —y en términos per capita, 8.7
por ciento inferior—, el consumo
privado serd 2.6 por ciento menor
y, en términos per capita, el consu-
mo privado cerrara 9.1 por ciento
por debajo del nivel de 1994.

Ademas, la estrategia de ajuste
aplicada precipité al sistema bancario
mexicano hacla su peor desastre jamas
conocido en la historia de México, que
cosiard a las generaciones presentes y
futuras, de acuerdo con la ltima eva-
luacidn —presentada por la Secretaria
de Hacienda en los Criterios generales
de politica econdmica para 1998—,
el 11.9 por ciento del producto in-
terno bruto, monto que debera cu-
brirse durante los proximos treinta
afios a costa de sacrificar la atencién
de apremuantes necesidades nacio-
nales.

Desde luego, la otra cara del de-
sastre bancario aun no rvesuelta es la
tremenda crisis de los deudores, que
wrrumpio en los hogares o empresas de
mullones de mexicanos amenazados
en su patrimonio y sobrevivencia
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empresarial ¢ familiar por agobian-
tes deudas insaldables.

Aun si al final del sexenio se lo-
orara superar la crisis de los deudores,
restaurar el poder adquisitivo de los
salarios —cosa imposible con la actual
estrategla- y restablecer el bienestar
familiar siquiera al nivel de 1994, el
sufrimiento humano que ya se pro-
dujo es bistoria y presente.

Finalmente, una evaluacién ecua-
nime de la estrategia econdmica des-
plegada debe considerar también /es
riesgos que aun se ciernen sobre la
economia mexicana. En primer lugar,
lavulnerabilidad de las cuenas externas
y del tipo de cambio. Teniendo como
objevivo prioritario la estabilizacion de
los precios, la estrategia vigente ha
vuelto ancurrir en el error de utilizar
el tipo de cambio como ancla antiin-
flacionaria, en lugar de utilizar la
politica cambiaria como el principal
instrumento del equilibrio sostenible
de las cuentas externas. Entre el pri-
mer trimestre de 1996 y septiembre
de 1997 se produjo una fuerte apre-
ciacion real del tipo de cambio (23.86
POT Clento), que genero un creciente
déficit comercial sin maquiladoras,
de 1,534.1 millones de dolares en el
segundo trimestre de 1997; e incluso
un déficit comercial con maquila-
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doras desde julio a octubre de 1997
Y, no obstante ¢l ajuste cambiario
resultante del efecto dragén a fines
de octubre, se mantiene atin la sobre-
valuacién del peso mexicano. De esta
manera, la economia mexicana esta
siendo otra vez enfilada hacia el to-
bogin de una creciente dependencia
financiera externa. Se trata, por cier-
to, de un riesgo deliberadamente
asumido: el Programa Nacional de
Financiamienio del Desarrollo pos-
tuld un deficit de cuenta creciente de
1.6 por ciento del PIB en 1997, 2.2
por ciento del PIB en 1998, 2.6 por
ciento del PIB en 1999 v 3.2 por cien-
to del PIB en el afio 2000.

No obstante, los Criterios gene-
rales de politica econdmica para 1998
indican que “como resultado de la
mayor estabilidad, asi como de las
reformas encaminadas a estimular e
incrementar el esfuerzo de ahorro

de la poblacion, a finales de 1997 se
vistumbra ol inicio de un crecimiento
ccondmico sostenido”.

Mientras las auteridades hacenda-
rias culdan que la brecha ingreso -
gasto publico no rebase la meta es-
tablecida del 1.25 por ciento del PIB,
se maneja con manga ancha el mas
peligroso de los desequilibrios ma-
croecondmicos: la brecha de divisas
en la cuenta cornente, que ha sido la
causa primordial de las sucesivas crisis
financieras padecidas por Mexico
desde 1976.

Para 1998, se proyecta un déticir
de cuenta corriente equivalente al
2.49 por ciento del PIB esperado, lo
cual resulta congruente con el pro-
ceso de apreciacion real del peso
mexicano que se estima ocurrira {lo
cual significa que serd mducido o
tolevado), puesto que la paridad
peso/dolar media prevista para 1998

es de 8.74 pesos, es decir solo com- .

prende un pequUernio ajuste respecto a
la paridad actual, no obstante Jos
diferenciales inflacionarios entre
Meéxico y Estados Unidos para 1998.

Asi, los Criterios revisan al alza
el déficit de cuenra corriente pro-
vectado en el Pronafide del 2.2 por
ciento del PIB para 1998 hastael 2 49
por ciento del PIB, o que generara
—st se persevera en el desequilibrio
externo v en la dependencia finan-
clera creclentes— una ercia al alza
en los délicit corrientes proyectados
en el Pronafide.

Se argumenta que un deficit ma-
vor del proyectado pedria conducir
a México a un nuevo colapso linan-
clero. Sin embargo, ¢f colapso frnan-
crerg de 1994 se produjo en condicro-
nes de cuast equilibrio frscal (el balance
financiero del secror publico fue de
-0.12 por ciento del PIB: Banco de
México, The Mexican economy,
1995). En realidad, la debacle finan-
ciera fue causada por el creciente dé-
ficiten cuenta corriente que paso del
1.3 por ciento del PIB en 1988 al 2.9
por ciento del PIB en 1990, al 5.8
por clento en 1993 y al 6.7 por clento
en 1994,

Las grandes crisis de Mexico han
estallade a causa de estrategias eco-
nomicas que suponen ¢l ingreso al
pais de ahorro exiernc en la mag-
nitud exactamente requerida para
financiar los déficit de cuenta co-
rriente, hasta que por alguna razon,
aleatoria o exactamenie predeaible,
los flujos de ahorro externo se inte-
rrumpen o no llegan en las mag-
nitudes supuestas en las proyecciones
macroecondmicas. Sobreviene en-
tonces ¢l colapso financiero.

En segundo lugar, en el horizonte
inmediato de 1998 deben considerarse

los cuelios de botella derivados de la ,
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nprecaria situacion del sistema banca-
rio, los cuales pueden obstruir la per-
manencia del dinamismo econdmi-
co. De hecho, el crecimiento especta-
cular anuncrado en 1997 se produjo
con respecto a un periodo de baja

actividad economica y, por ello mis-
mo, la recuperacion cbservada fue
facuible, en gran parte, gracias a la
utilizacién de la capacidad ociosa
previamente instalada de la planta
productiva mexicana. El crecimiento
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ulterior, en cambio, supone amplia-
cion de la capacidad productiva
instalada e inversiones adicionales de
capital. Por ello, el dinamismo eco-
némico podria verse entorpecido
por falta de suficiente ¢rédito fresco
otorgado con tasas reales de inierés
pagables. Flasta ahora, la caida del cré-
dito concedido por la banca comer-
cial al sector privade ha sido inin-
terrumpida; y las tasas de interés
activas —o de préstamo- se mantie-
nen prohibitivas para la inversion
productiva, no tanto por los eleva-
dos costos de captacion, como por
los exagerados margenes de inter-
mediacion bancaria,’

En suma: la economia mexicana
ha entrado en un proceso de recupe-
racion. Pero los costos economacos y
sociales del programa de ajuste
aplicado en 1995-1997 han sido enor-
mes y solo terminaran de saldarse
entrado el proximo milenio. Ade-
mas, la estrategia econdmica vigente
carece de wstrumentos eficaces para
que la reordenacidén econdmica sea
consistente y el crecimiento sea sos-
tenible en el largo plazo. No obs-
tante, se configura un escenario de
estabilidad y crecimiento econémico
moderado (alrededor de 5 por ciento
para 1998), asi como la posibilidad
de que pueda corregirse el rumbo
para encauzar al pais hacia un hori-
zonte de crecimlento econémico
realmente sostenido.

' Véase £l Universal, agosto 28 de 1997,




