La curva ascendente de la economia
mexicana —que se observé a partir del
segundo trimestre de 1996, despues
de la profunda depresién de 1995
llegé a su [in en el primer trimestre
de 1998. Se observéd desde entonces
un proceso de desaceleracion: deuna
tasa de crecimiento de 7 por ciento
observada en 1997 y de 6.6 por ciento
en el primer trimestre de 1998, el di-
namismo economico descendid a cer-
cadel 3.5 por ciento en el Gltimo tri-
mestre de 1998}

Desde los ultmos trimestres de
1997 se registrd un descenso signifi-
cativo en el ritmo de crecimiento del
sector exportador, a causa de la apre-
clacion real del pesc mexicano, de la
contraccion economica internacional
y de la mayor competiuvidad de los
paises asiaticos que devaluaron sus
monedas. En 1998 se acentud la des-
aceleracion de las exportaciones me-
xicanas, incluso sin petroleo: la tasa
de crecimiento de las exportaciones
manufactureras sin maquiladoras se
redujo de 46.9 por ciento en 1995,
22.4 por ciento en 1996, y 14.4 por
clento en 1997, asdlo 8.7 por clento
durante enero-septiembre de 1998,
respecto a 1gual periodo del ano pre-
vio.? Pero todavia durante el primer
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trimestre de 1998, la inercia del con-
sumo privado permitié contrarrestar
la desaceleracion de las exportaciones
y sostener el ritmo de crecimiento.

Sin embargo, la politica {iscal con-
traccionista aplicada a partir de mar-
zo (sucesivos recortes a la inversidn
y el gasto publicos) y la polituca mo-
netaria restrictiva aplicada sobre todo
a partur de agosto (sucesivos incre-
mentos del “corto” monetario, piso
a las tasas de interés en las opera-
ciones diarias del Banco de Meéxico
y constitucion de depdsitos obligato-
rios de los bancos comerciales en el
banco central, con el tin de mani-
pular mas facilmente al alza las tasas
de interés), han afectado radicalmen-
te las expectativas econdmicas, v han
hecho caer las tasas de crecimiento
de la inversién y del consumo.

Asi, en vez de aprovechar el mar-
gen de maniobra en materia fiscal,
que habria permitido sostener el
crecimiento con un deéficit manejable
(ligeramente mayor al observado), v
al mismo tiempo iniciar una amplia
y serena consulta nacional para reali-
zar una reforma fiscal sobre bases de
mayor equidad y con vision de largo
plazo, se optd por frenar la dindmica
del crecimiento mediante sucesivos
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recortes al gasto publico, con lo que
se afectd principalmente la inversion
publica, cuya caida se esima en 3 por
ciento durante 1998.°

Asimismo, la sobrerreaccién del
Banco de México al inducir a niveles
extravagantes las tasas reales de in-
terés (a traves de los “cortos”, del piso
a las tasas y de los depdsitos obliga-
torios), con el fin de contener la de-
preciacién del peso mexicano y man-
tener su cotizacidon por encima del
nivel de equilibrio, provocé electos
contractivos scbre la inversién, el
consumo y el ritmo de la acuvidad
economica (ademas de efectos perni-
ciosos sobre la de por si precaria
situacidn de los deudores y del sis-
tema bancaric). De este modo, des-
pués de haber incurrido nuevamenre,
durante el bienio 1996-1997, en el
error de propiciar la sobrevaluacién
de la moneda al uulizar la paridad
peso/dolar como ancla antinflacio-
naria, y en vez de culminar en 1998
la correccidon de la sobrevaluacién
camblaria restaurando la competiti-
vidad agregada de la planta produc-
Tva mexicana, se opto por contener
el ajuste cambiario al comprimir la
demanda interna agregada v frenar
el crecimiento econdmico.
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Hace un afio, con mouve del arduo
debate sobre la disminucion de latasa
del IVA, el presidente Zedillo afirmd:
“Tampoco debe ignorarse un precep-
to basico de cualquier politica econd-
mica sensata, que dice que no deben
acentuarse los ciclos econdmicos. En
la actualidad, cuando ]a economia se
encuentra en la fase ascendente del
ciclo econdmico, seria muy impru-
dente pretender acentuar esta tenden-
cia disminuyendo impuestos como
el IVA. Se estaria sobrecalentando
innecesarlamente la economia y po-
niendo en gran riesgo su recupera-
c16n”.* En su momento observamos
que este precepto, sin duda certero,
no fue tenido en cuenta en 1995.
Ademas, con relacidn ala coyuntura
especifica que se vislumbraba para
1998, alerta: “lo que se ha observado
durante los tltimos trimestres es un
descenso significativo en el ritmo de
crecimiento del sector exportador
(sin considerar los futuros impactos
recesivos del huracan financiero en
la economia imternacional), de ma-
nera que el crecimiento econdmico

ulterior requerira necesariamente de
un mayor dinamismo del mercado
wnterno. Asi, la expansion mas bien
marginal de la demanda interna re-
sultante de las modestas propuestas
de ingreso y gasto pablico del bloque
opositor no unplicarian un sobre-
calentamiento de la economia”?
Ahora, cuando la economia mexi-
cana se encuentra claramente en la
fase descendente del ciclo econd-
mico, se anuncia para 1999 la perma-
nencia y profundizacién de una es-
trategia econémica que acentuara la
tendencia declinante de la economia
mexicana: una politica fiscal contrac-
cionista (alza de impuestos, precios
y tarifas del sector piblico v reduc-
cion de la inversion y el gasto pu-
blicos),* una politica monetaria res-
trictiva {que, de entrada, elevé el
“corto” monetario de 100 a 130 mi-
llones de pesos diarios, empujando
al alza las tasas de interés)’” y una
politica salarial que agranda la pér-
dida del poder adquisitive de las
mayorias nacionales {raquitico in-
cremento del 14 por ciento a los
salarios minimos, que sirven general-
mente de pauta para los incremen-
tos contractuales, cuando la infla-
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c16n acumulada en 1998 fue de 18.6
por ciento).” De esta manera, la es-
trategia economica anunciada para
1999 integra el tipico trinomio de
politicas econdmicas que compri-
muran el mercado interno y, consi-
guientemente, el ritmo de la actividad
economica.

Nada nuevo bajo el sol. Después
de tres lustros de sujecién a la orto-
doxia neoliberal, la economia mexi-
cana ha sufrido los recurrentes ciclos
de freno y arranque. Como resultado
sumario del experimento neoliberal,
al término de 1997 el producto
interno bruto per capita fue 7.2 por
ciento inferior al de 1982, la inver-
s10n f1ja bruta per capiva fue 15.7 por
ciento menor v el poder adquisitivo
de los salarios minimos 70 par ciento
inferior a) de 1982.% En contraste,
durante los casi cincuenta afios pre-
vios del vilipendiado modelo econé-
mico keynesiano-cepalino, susten-
tado en los principios de la Revolu-
cion mexicana, el producto interno
bruto per capita crecid a una tasa me-
dia anual de 3.1 por ciento, la inver-
s16n fijn bruta per cépita se incre-
ment6 6.5 por ciento por afio y los
salarios minimos aumentaron su po-
der adquisitivo 54 por ciento.'® Entre
1;15 Causas -;.'.H €513 -._il"-'.:)g-':'i::..'l='
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embargo, los prondsticos de creci-
miento formulados por especialistas
privados han sufrido un continuo
deterioro hasta situarse debajo de la
meta gubernamental. Segin la en-
cuesta que realiza mensualmente el
Banco de México, el prondstico pro-
medio de crecimiento econdmico
para 1999 se fij6 en 2.66 por ciento
en diciembre de 1998, mientras que
en octubre el prondstico habia sido
de 2.9 por ciento.' Mas aun, algunas
corredurias y empresas consultoras
estiman que de acentuarse el endure-
cimiento de la politica monetaria, la
desaceleracion podria convertirse en
recesion economica.’?

Para la ciudadania, las expecta-
tivas econdmicas tampoco son hala-
gliefias. Segtn la Encuesta sobre bie-
nestar familiar realizada en la ciudad
de México y municipios conurbados,
para poco mas de la mirad de los en-
trevistados (57 por clento) este sexe-
nio terminard mal, poco mas de la
tercera parte plantean que terminara
regular (38 por ciento) y solo unos
cuantos {5 por clento) consideran que
la presente administracién saldra
bien."

De hecho, el dramatico deterioro
de las expectativas econémicas entre
la ciudadania habia sido previamente
detectado en la encuesta sobre el
pulso sociopolitico de la poblacién,
realizada por Banamex durante sep-
uembre: el 50 por ciento de los ciuda-
danos considerd que “la situacién
econoniica del pais empeorara en lo
que queda del sexenio” y “solo 9 por
clento de los encuestados cree que
serd favorable el entorno econémico
futuro” 1

Se esta frente a un efecto tipico
de! clasico programa ortodoxo de
ajuste externo y estabilizacion, con-
sistente en una politica fiscal contrac-

cionista y una politica monetaria
restrictiva. Pero si la ortodoxia mo-
netarista y su efecto psicoldgico no
son privativos de México, tampoco
lo es su critica cientifica. Por eso, en
abierta critica heterodoxa a las pres-
cripciones del Fondo Monetario
Internacional, que de manera siste-
matica recomiendan a los paises con
problemas (presentes o potenciales)
de liquidez “reducir los gastos y
aumentar las tasas de interés”, el eco-
nomusta en jefe del Banco Mundial,
Joseph Suglitz observéd: “Coincido
con el punto de vista de que el dolor
por st mismo no es una virtud; y que
el dolor [causado por las politicas fis-
cales restrictivas y por la contraccién
monetaria: [L.C] no restablece la con-
fianza en la economia y de hecho
produce perturbaciones politicas y
sociales que debilitan la confianza en
la economia cuando va mas alld de
clerto punto”.” Precisamente esto es
lo que ha ocurrido en México: la
sobrerreaccion fiscal y monetaria
frente a la caida de los precios pe-
wroleros y la devaluacién del peso,
provoco la desaceleracion econdémica
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y el deterioro abrupto de las expec-
tatvas.

Para 1999, se reitera la perma-
nencia de la economia del dolor: “el
eje de la estrategia economica para
1999 lo consttuye el estricto com-
promiso gubernamental de mantener
sanas las finanzas publicas”; ademas,
“el Banco de México ha comunicado
al Ejecutivo Federal que la finalidad
primordial del programa monetario
para 1999 sera propiciar la reduccion
de la inflacién™.* Es decir, mayor
restriccion fiscal (recortes al gasto
publico v alzas de precios y tarifas
va aprobados en el Presupuesto de
Egresos y en la Ley de Ingresos, que se
completaran con nuevos ajustes fis-
cales si los precios petroleros resultan
inferiores a los proyectados, de ma-
nera que permanezca mntocado el
tabu del 1.25 por ciento del producto
interno bruto de déficit fiscal);” v
mayor endurecimiento de la politica
monetaria, a fin de comprimir las ex-
pectativas inflacionarias. Como
complemento, se despliega la indica-
da politica salarial contraccionista,
que reduce el poder de compra para




1999, cerrando la tenaza triple de
politicas contractivas del mercado
interno y, en consecuencia, de la
actividad econémica agregada.

Lo peor es que la meta infla-
clonaria de 13 por clento para 1999
postulada en los Criterios generales de
politica econdmica no convence.
Segtin la Encuesta sobre expectativas,
realizada por el Banco de México, los
especialistas en economia del sector
privado pronostican en promedio
una inflacién de 16.2 por ciento para
1999.% Desde luego, la mayoria de
las corredurias y empresas consul-
toras estiman que si se radicaliza la
restriccién monetaria podria alcan-
zarse la meta inflacionaria de 13 por
ciento, pero a costa de un creci-
miento mucho menor del proyec-
tado (es decir, de la recesion). Asi, la
economia mexicana parece dirigirse
hacia el peor de los mundos posibles:
la estanflacién, estancamiento con
inflacion.

Por st fuera poco, uno de los pro-
positos cruciales de la estrategia
economica del dolor (con su pun-

tillosa austeridad fiscal, su estricta
restriccidén monetaria y su brutal po-

litica salarial), consistente en evitar
una nueva crisis de balanza de pagos
al final del sexenio,” no es un obje-
tivo seguro de ser alcanzade. Contra
el prondstico oficial de un déficit de
cuenta corriente de 9 324.6 millones
de dolares, equivalente al 2.2 por
ciento del producto interno bruto en
1999, los especialistas en economia
del sector privado estiman en pro-
medio un défictt corriente de 13 794
millones de délares (equivalente al
3.3 por ciento del producto interno
bruto), que no podra ser financiado
con nversion extranjera directa,
cuyo flujo estimado por los mismos
especialistas asciende apenas a 8 135
millones de délares

La incongruencia entre un déficit
corriente del 2.2 por ciento y las
metas de crecimiento e inflacidn
proyectadas, habia sido previamente
detectada cuando se conocieron los
Criterios genevales de politica eco-
namica para 1999. Por ejemplo, des-
pués de restregar el amargo recuerdo
de que en 1991 México “encard un
déficit de cuenta corriente similar al
de hoy, de 14.6 miles de millones de
dolares, el cual crecid a 24.4 miles de

millones en 1992, Merrll Lynch ob-
servé que un déficit de 2.2 por ciento
del producto interno bruto en 1999
“no se ve realista dado el pronodstico
de crecimiento”. A juicio de Merrill
Lynch, o bien “la economia se desa-
celera mas de lo que el gobierno estd
pensando, o es improbable que la
cuenta corriente baje mucho el afio
proxiine”.? El otro camino con-
gruente con un menor déficit co-
rriente es un ajuste cambiario para
alcanzar la paridad real peso/dolar
del primer semestre de 1996 {(cuando
se tuvo una paridad equilibrada,
reflejada en una balanza comercial
sin maquiladoras equilibrada). Pero
esto 1mplicaria, de entrada, una de-
valuacion del 15 por ciento y ajustes
cambiarios adicionales que sucesiva-
mente reflejen las diferencias obser-
vadas entre las tasas de inflacidn de
Meéxico y Estados Unidos. El pro-
blema parala ortodoxia monetarista
estriba en que estos ajustes dificul-
tarian aun mas la meta inflacionaria
proyectada.

Se estan pagando los costos de una
estralegla macroeconomica recurren-
temente aplicada que convierte el
abatimiento de la inflacion en obje-
tivo a ultranza, utiliza deliberada o
inconscientemente la paridad peso/
dolar como ancla de los precios y
descuida la sostenibilidad de los equi-
librios externos y el crecimiento eco-
némico sobre un horizonte de largo
plazo. El resultado de esta estrategla
son los repetidos ciclos de freno y
arranque, experimentados por laeco-
nomia mexicana durante los altimos
tres lustros.

Si en realidad se desea desterrar
las crisis recurrentes de fin de sexemio
o del quinto afio y superar los re-
petidos ciclos de freno y arranque,
es necesario abandonar los dogmas
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y reaprender a ajustar las cuentas
externas no a través de la reduccion
del consumo en general (y, en conse-
cuencia, a través de la recesidén econd-
mica), sino por medio de la reduccidn
del consumo de importaciones.

Se debe pasar ~hay que insistir- a
un enfoque pragmatico en términos
de la experiencia internacional y de
la propia experiencia econdmica. En
honra de ésta, recuérdese que en la
época del general Cardenas se hicie-
ron tres ajustes en el tipo de cambio;
y esos ajustes permitieron mantener
un constante superavit en las balan-
zas comercial y de cuenta corriente,
sin que el crecimiento econdmico se
haya interrumpido: la economia cre-
ci6 4.5 por ciento cada afio.” Asi-
mismo, las macrodevaluaciones de
1948-1949 ylade 1954 demostraron
que el ajuste eficiente en los pre-
c10s relativos —cuando no va acom-
panado de estrateglas recesivas que
agravan los efectos internos adversos
de ladevaluacién monetaria sino, por
el contrario, cuando se despliegan
estrategias de crecumiento que poten-
aian los efectos benéficos de la deva-
luacién y minimizan sus efectos
adversos— es capaz de eliminar el dé-
ficit corriente sin disminuir el creci-
miento econdémico ni reducir la
importacion de bienes de capital (por
ejemplo, el crecimiento del producto
interno bruto fue de 10 por ciento
en 1954 y de 8.5 por ciento en
1955).% Asi, en vez de ajustarse la
cuenta externa reduciendo la deman-
da interna agregada v apretar el cin-
turén a la poblacidn, se aumentd la
competitividad de la planta produc-
tiva mexicana mediante una paridad
peso/dolar realista.

Pareceria una verdad de Pero-
grullo, pero se olvida: si de lo que se
trata es de reducir el déficit de cuenta

corriente, lo que hay que hacer,
concretamente, es reducir el consu-
mo de importaciones, no necesa-
riamente la demanda interna agre-
gada. Mas alin, no solamente no se
debe reducir, sino méas bien fomentar
el crecimiento del consumo de pro-
ductos producidos en el pais. Si se
piensa realmente en un crectmiento
sostenido, no debe asustar el creci-
miento del mercado interno, sino
que se debe considerar como condi-
c16n del crecimiento sostenido de la
economia mexicana.

' Vease Tendencias econdmicas y finan-
cieras, Grupo Editorial Expansion,
Meéxico, noviembre 30 de 1998; y Ef
Financiero, enero 2 de 1999,

! Véase Banamex, Examen de la situacidn
econdmica de México, noviembre de
1998.

? SHICP, Criterios genervales de politica
econdmica pava 1999, México, no-
viembre de 1998.

! Véase El Financiero, diciembre 8 de
1997,

* José Luis Calva, “Tinetes del Apoca-
lipsis”, El Occidental, Guadalajara,
diciembre 12 de 1997,

* Poder Legislativo Federal, Ley de in-
gresos de la fedevacidn para el ejercicio
fiscal de 1999 y Presupuesto de egresos
de la federacidn 1999, diciembre de
1998.

carta economica regional * ado 11, ndm. 62

7 Véase El Financlero, diciembre 8 de
1998.

*Banco de Meéxico, [ndicadores eco-
némices.

*Véase “La reforma econdmica de Mé-
xico. Resultados 1983-19977, Carta
Econdmica Regronal, nim. 54, 1998.

1 Thidem.

"' Banco de México, Encuesta sobre expec-
tativas de los especialistas en economia
del sector privado, octubre y diciembre
de 1998.

TVéase I a fornada, diclembre 7 de 1998.

B El Universad, diciembre 14 de 1998,

“Banamex, Examen de lz sitwacidn eco-
ndmuca de México, noviembre de 1998.

¥ Véase E! Universal, diciembre 3 de
1998.

' SHCP, Criterios generales de politica
econdmica para 1999

7 La Jornada, diciembre 9 de 1998.

" Banco de México, Encuesta sobre las
expectativas de los especialistas en eco-
nomia del sector privado, diciembre de
1998.

¥ Véase SHCP, Criterios generales de po-
litica econdmica pava 1999.

® Banco de México, Encuesta sobre las
expectativas..., 0p. Cit.

1 Ef Financiero, noviembre 19 de 1998.

2V éase L. Calva, “Ahorro interno, in-
version y Crecimiento econdmico”, en
Jose Antonio Ibafiez (coord.}, México:
ciclos de denda v crisis def sector externo,
Universidad Iberoamericana -Plaza y
Valdés Editores, México, 1997.

2 Ibidem.




