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L a cu rv a ascenden te de la econom ia 
mexican a -que se o bserve a partir del 
segun do trirnestre de 1996, despues 
de la profunda depresion de 1995
lle go a su fin en el primer trimestre 
de 1998. Se o bserve desde entonces 
un proccso de desaceler aciori : de una 
rasa de crecimiento de 7 por ciento 
observada en 1997 y de 6.6 par ciento 
en el primer trirnestre de 1998, el di 
namismo eco nomico descendio a cer
ca del 3.5 par ciento en el ultimo tri
m estre de 1998 1 

D esde los ultimos tr irnest res de 
1997 se registr6 un de scenso sign ifi
cat ivo en el r itmo de crec im iento del 
sector expo r tado r, a causa de la apre
ciacion real del peso m exi cano , de la 
co ntracc ion eco norn ica internacional 
y de la may or cornpe titiv ida d de los 
paiscs asiat icos que devaluar on sus 
monedas. En 1998 se acen tuo la des
acelerac io n de las exportaciones m e
xicanas , incluso sin petroleo : la tasa 
de crec im iento de las ex porr aciones 
m anufactureras sin m aquiladoras se 
redujo de 46 .9 p ar ciento en 1995, 
22.4 par ciento en 1996, y 14.4 par 
cien to en 1997, a so lo 8.7 po r cien to 
durante enero-septiembre de 1998 , 
respecto a igual peri odo del afio pre
vio? Pero tod avia duran te el primer 

trirnest re de 1998, la inercia del co n
su mo privad o perrniti o cont ra r restar 
la desacelera cion de las expo rt aciones 
y sos tener el ritmo de crecimiento. 

Sin em bargo, la politica fiscal co n
t raccio n ista aplicada a partir de mar
zo (suces ivos recortes a la in version 
y el gasto pu blicos) y la polirica m o
net aria restrictiva apli cada sabre todo 
a partir de agos to (su cesivos incr e
mentos del "corto " monetario , piso 
a las t asas de interes en las ope ra
cio nes dia ri as de l Banc o de M exi co 
y constituc io n de depositos obligato
rios de los ban cos comerciales en el 
ban co central, can el fin de m ani
pular m as facilm ente al alza las ta sas 
de in te res}, han afectado rad icalm en
te las expecta t ivas eco nom icas, y h an 
h ech o cae r las tasas de crec irnien to 
de la in ver sion y del co nsu mo . 

Asi, en vez de aprovecha r el mar
gen de m ani a bra en mat eri a fiscal, 
que habri a perrriitid o soste ne r el 
crecimiemo co n un deficit m an ejab le 
(liger ameme mayor al observado), y 
al rni smo tiernpo in iciar una am plia 
y serena co nsu lta naci onal para reali
zar un a reforma fiscal so bre bases de 
m ayor equida d y ca n vision de largo 
plazo, se opto por frenal' la dinamica 
del crec imiento mediante sucesivos 
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recortes al gasto publico , co n 10 que 
se afecto principalmente la in version 
publica, cuya caida se estirna en 5 por 
ciemo duran te 1998.1 

Asimismo , la sobre rreacciori del 
Ban co de M exi co al inducir a niveles 
extravagames las tasas reales de in
teres (a t raves de los "cortes", del piso 
a las tasas y de los dep ositos obliga
to rios), can el fin de con te ner la de
preciacion del peso m exicano y man
ten er su co tizac io n p or encirna del 
nivel de eq uilibr io , provoco efeetos 
co n t ractivos sabre la in version , el 
co ns u mo y el ritmo de la act ividad 
ecorio mica (ademas de efeetos perni
ciosos so bre la de por si precaria 
situacio n de los deudores y del sis
tema ban cario). D e este m odo, des
pues de h aber in currido nuevarn ente, 
durante el bienio 1996-1997, en el 
error de p ropiciar la sobrevalu acion 
de la moneda al utilizar la paridad 
peso! dolar co mo anela antiin flacio 
naria, y en vez de culm inar en 1998 
la co r recc io n de la so brevaluacio n 
cam bia ria rest aurando la co m petit i
vidad agregada de la plants prod uc
ti va mexican a, se op to por co riten er 
el ajuste cam biar io al co mprimi r la 
demanda interna agregada y frenar 
el creci rnien ro eco nornico. 
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H ace un afio, con m otive del arduo 
debate so bre la disrninucion de 1a tasa 
del IVA, e1 presidente Z edill o afirmo: 
"Tampoco debe ign orarse un p recep
to basico de cua1quier politica eco no
mica sensata, que dice que no deben 
acen tuarse los cidos eco nornicos . En 
laactualidad, cuan do la eco norn ia se 
enc ue ntra en 1a fase ascen de nte del 
ciclo eco nornico , seria muy impru
dente p retender acen tuar esta tenden
cia disrninuyendo irnpuestos co mo 
el IV A . Se est ar ia so b recalen tando 
innecesariarnen te 1a econ ornia y po
niendo en gran riesgo su recupe ra
cio n".' En su momenta obse rvarnos 
que este precep to , sin duda certe ro , 
n o fu e tenido en cue nt a en 1995. 
A dernas, con relacion a la coyuntu ra 
especlfica que se vi s1umbrab a par a 
1998 , alerta: "10 que se ha observado 
durante los ultimos trimest res es un 
descen so significat ivo en el ritrno de 
crecim ien to del secto r ex po rt ador 
(sin conside ra r los fut uros impactos 
recesivos del huracan financier o en 
la eco nom ia internaciona1), de m a
ner a que el crecimicnto eco nornico 

ulteri or requerira necesariarnen te de 
un may or dinamismo del m ercado 
interno. Asi, la expansio n m as bien 
m arginal de la dem anda interna re
sulta nte de las m odestas propuestas 
de in greso y gasto publico del bloque 
opositor n o implicarian un so bre 
calen ta mien to de la eco no rnia" .' 

Ahor a, cuando la eco nornia mexi
cana se enc ue nt ra cla ramen te en la 
fase descendenc e del ciclo ecorio 
mi co, se anu nc ia para 1999 la perma
nencia y profundizacion de una es
trategia econornica que acent uara 1a 
tendenc ia declinante de la econornia 
mexican a: una polit ica fiscal cont rac
cio nista (alza de irnpuestos, precios 
y ta r ifas del sec to r publico y reduc 
cio n de 1a inve rsio n y el gasto pu
biicos)," una pol iti cs m oriet ari a res
trict iva (que, de en trada, elevo el 
"co rte" monetario de 100 a 130 mi
Hones de pesos diaries, empujan do 
al a lza las tasas de in t eres)? y una 
pol it ica salar ial qu e agranda la per
dida del poder ad quis it ivo d e las 
m ay ori as nacion a1es (raqu it ico in 
cre men to de l 14 p or cie nto a los 
salaries rninimos, que sirven gene ra1
m ente de p au ta pa ra los in cremen 
tos co rit ractuales , cuan do la in fla

cio n acum ulada en 1998 fue de 18.6 
por ciento}." D e esta man er a, la es
t rate gia econorn ica an unciada par a 
1999 integra e1 tipicc trinomio de 
politicas eco rio micas q ue co m pri
miran el mercado interne y, cons i
guiemememe, el ritrno de laactiv idad 
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eco nom ica. 
Nada nuevo bajo el so l. D espues 

de tres lu stre s de sujecion a la 0[[0
doxia neol iberal, 1a eco nornia m exi
cana ha sufr ido los recurremes cidos 
de freno y arranque . Como resultado 
su mario del ex perimento neolibera1, 
a l t e rrnino de 199 7 el p r oducto 
interno brute per capita fue 7.2 por 
ciento in fer io r a1 de 1982, Ia inver
sion fija bruta per capita fue 15.7 por 
cien to m en or y el pod er adq uisit ivo 
de los salarios minimos 70 par ciemo 
in feri or al de 1982.' En co ntraste , 
durante los casi cinc uen ta afios pre
vios del vilipe ndiado m odelo eco no
mico keynesiano-cep alino , sus te n
tado en los p rincipi os de la Revolu
cio n m exic an a, el product o interno 
bruto per capita crec io a una rasa m e
dia a a1 de 3. 1 por cien to , la inver
sion fi';) bruta per capita se in cre
m e n a 6.5 por cien to por ario y los 
salarie s min im os au en taron Sl1 po
ncr adquisitivo 54 por ciento .10 Ent re 
las causas e csro di 'Pa ri d~l d de re
sult ados eco n o rnicos agregados se 
encu er t. ran , orccisam crne, los recu
rc n es h ellos llel COn su mo v del 

crecimieruo econornico, delibcmda
m ente pro vocados 01110 cst rategia 
sit' duda equivoca ] p,u'a encnrar los 

recu rrcnres desequ ilibrios cx te rnos . 
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em bargo, los prori osticos de creci
rniento formulados por espec ialistas 
privades h an su fr ido un co nt in uo 
deterio ro hast a sit uarse debajo de la 
met a gu be rna me m al. Seg un la en 
cues ta que realiza m ensu alrnente el 
Banco de Mexico , el pronosrico pro
med io de c reci rrue n to econo rnico 
para 1999 se fijo en 2 .66 por ciento 
en diciembre de 1998 , mi entras que 
en oc tubre el pronosti co habi a sido 
de 2.9 por ciento. !' Mas aun , algu nas 
corre durias y em presas co ns ultoras 
est im an que de acentuarse el endu re
cim ierito de la politica rnonetaria , la 
desaceler acion podria co nve rt irse en 
recesion eco nornica ." 

Par a la ciudadania, las ex pect a
tivas econornic as tampoco so n h ala
gue nas. Segun la Enc ues ta so bre bie
nestar famil iar rea lizada en la ciudad 
de Mexico y rnunicip ios co n ur bados, 
para poco m as de la rnitad de los en
trevistados (57 por ciemo) este sexe
ni o terrninar a m al , poco m as de la 
tercera part e plantean que ter minara 
reg ular (38 por ciemo) y solo unos 
cuantos (5 por ciento) co nsideran que 
la presente ad rn in is t raciori sa ldra 
bien ." 

De hecho, el drarn ati co det erioro 
de las expe ctat ivas eco nom icas entre 
la ciudadania habi a sido previarn ente 
det ect ado en la encuesta so bre el 
pul so sociopo litico de la poblaciori , 
realizada por Banamex durante sep
tiernbre: el50 por ciento de los ciuda
dan os considero que "la situac io n 
eco nornica del pals ernpeora ra en 10 
qu e queda del sexe nio" y "solo 9 por 
ciento de los enc uesrados cree que 
sera favo rable el erito rno eco nornico 
futur o"." 

Se esta freme a un efec to ti pico 
del clas ico programa o rt odoxo de 
ajuste exte r no y estabilizacion , co n
sistente en una pol irica fiscal co ntrac

cio ni sta y una pol it ics m onetaria 
restricti va. Pera si la ortodoxia rno
nera r ist a y Sll elec to psicologico n o 
so n privati vos de M exico , t ampoco 
10 es su crit ica cientifica. Por eso , en 
abierta cr it ica heterodoxa a las pres
cr ip c io n es d el Fo nd o Mo ne ta r io 
Internacional, que de m an er a siste 
m atica recomiendan a los paises co n 
problemas (preseru es 0 pot en ciales) 
de liquidez "reducir los gaslOs y 
aurne ntar las tasas de inter es", el eco
n ornista en jefe del Banco Mundial, 
J oseph Sti glitz o bserve : "Coincide 
co n el pumo de vista de que el dol or 
por sl mi smo no cs una virt ud; y qu e 
el dolor [causado p or las pol iticas fis
cales restriccivas y por la co nt racc io ri 
m oriet arra:JL C] no restablece la co n
fian za en la ecorio m ia y de hecho 
produce perturbaciones politicas y 
sociales que debilitan la co nha nza en 
la econornia cuando va m as alia de 
cierto punta". 15 Precisam ente esto es 
10 que ha ocur r ido en Mexico : la 
so b rerreaccion fisca l y m ori et ari a 
Irente a 1a ca ida de lo s precios pe
troleras y la devaluacion del pe so , 
pr ovoco la desaceleracion eco nornica 

y e1 det eri o ro abrupta de las ex pec
ta uvas . 

Para 1999 , se reit era la perma
nen cia de la econorn ia del do lo r: "el 
eje de la estrategia econom ics para 
1999 10 co ns tituye el estricto co m 
pramiso gu bern amemal de m anterier 
sanas las finanzas publicas"; ade rnas, 
"el Banco de M exico h a com un icado 
al Ejecutivo F ederal que la fin alidad 
primordial del programa monerari o 
para 1999 sera p ropiciar la reduccion 
de la in llaci on" . 16 Es decir, mayor 
re striccion fiscal (recortes al gasto 
publico y alzas de precios y tarifas 
ya ap ro ba dos en el Presupuesto de 

Egresos y en la Ley de In gresos, que se 
co m pleta ran co n nuevos ajustes fis
cales si los precios pet rol eros resu ltan 
inferiores a los proyecrados, de rna
nera que permanezca inr ocado el 
t ab u dell .25 p or ciento del producro 
interri o brute de defici t fiscal) ;" y 
m ay or end urecim ienta de la pol itica 
mone ta ria, a fin de co m primi r las ex
p ec ta t ivas infl aci ona ri as . Como 
co rnplemen to, se despliega la indica 
da politica sala r ial conrraccion ista , 
que reduce el poder de co m pra para 
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1999) cerran do la tenaza t rip le de 
pol iticas contract ivas d el m ercad o 
in terno y, en co nsecue ncia, de la 
actividad eco riom ica agregada. 

Lo p eo r es que la m et a in fl a
cionaria de 13 p or ciento pa ra 1999 
postulada en los Critertosgeneralesde 
polit ico economica n o co n ven ce. 
Segun laEncuesta sobre expectativas, 
realizada por el Ban co de Mexico , los 
espe cialistas en eco nornia del sect or 
privad o prori ost ican en promedio 
un a intlacion de 16.2 por ciento para 
1999.18 D esde luego , la m ay oria de 
las corredu rias y em presas consul
to ras est iman que si se radicaliza la 
rest riccion moriet aria podria alcan
zarse la me ta inflacionari a de 13 p or 
cien to , p ero a co sta de un creci
mien t o much o men or del p ro yec
tado (es decir, de la recesi6n) . As i, la 
econornia mexicana par ece dirigi rse 
hacia el peor de los mundos posibles: 
la esta n tlac io n , estancamiento co n 
inll acion. 

Por si fue ra poco, uno de los pro 
p 6si to s er uc ia les de la est rategia 
econornica del dolo r (con su pu n
tillosa austeridad fiscal , su est ricta 
restricci6n monetaria y su bru tal po

litica salarial), consiste nte en evitar 
una nueva crisis de bal anza de pagos 
al final del sexenio ," no es un obje
tivo segura de ser alcanzado. Cont ra 
el pron ostico oficial de un deficit de 
cue nta co rrien te de 9 324.6 m illones 
de dol ares, eq u ivalente al 2.2 po r 
ciento del producto interno bruto en 
1999, los especialistas en econornia 
del sect or privado est ima n en p ro
m edio un deficit co rriente de 13 794 
millones de d61ares (equ ivalente al 
3.3 por ciento del producto intern e 
bru te), que no podra ser financ iado 
con in version extranje ra d irect a , 
cuyo fluj o esti ma do por los mi sm os 
especialistas asciende apenas a 8 135 
m illones de dolares." 

La incongruen cia entre un deficit 
corr iente del 2 .2 por ciento y las 
m etas de crec imie n to e infl aci6n 
proyectadas, habia sido previamen te 
detec tada cuando se co noc iero n los 
Criterios generales de polit ica eco
nom ica para 1999. Por ejemplo , des
pues de rest rega r el amargo recu erdo 
de que en 1991 Mexico "enca ro un 
deficit de cuen ta cor rient e simi lar al 
de hoy, de 14.6 miles de millo nes de 
d6lares, el cua l crec io a 24.4 miles de 

mill ones en 1992", Merrill Lynch ob
servo que u n deficit de 2.2 por Clemo 
del produ ct o in terne bruto en 1999 
"no se ve realista dado e1 pronostico 
de crecim ien to" . A ju icio de Merrill 
Lynch , 0 bien "la econom ia se desa
celera m as de 10 que el go bierno esta 
pensando, 0 es improbab le que la 
cuen ta corrient e baje much o el afio 
proximo " . 2 1 E l ot ro cam ino con
gr ue nte con un m en or deficit co 
rr iente es un ajuste cambiario para 
alcanzar la par idad real peso/ d6h r 
del primer sernestre de 1996 (cuand o 
se tuvo un a p aridad eq ui librada, 
reflejada en una balanza comerc ial 
sin m aquiladoras equi lib rada) . Pew 
esto irnplicaria, de ent rada, una de
valuacion del 15 por ciento y ajustes 
cam biarios adiciona les que sucesiva
me nte reflejen la.s diferencias obser
vadas entre las tasas de inflacion de 
Mexico y Estados U n idos . El pro
blem a para lao rtodoxia m onetarista 
estriba en que estos ajust es dificul 
tarian aun m as la m et a inflac io naria 
pro yectada. 

Se estan pagando los costos de un a 
est rategia rnacroeconom ica recu rre n
t ern en te ap lica da que conviert e el 
abat imient o de la infl aciori en obje
ti vo a ultran za, util iza deliberada 0 
in conscientern ente la paridad peso / 
d olar co mo anela de los precios y 
descuida la sostenibilidad de los eq ui
lib rios externos y el crecimiento eco
nornico sobre un ho rizont e de largo 
pl azo. EI resultado de esta estrategia 
son los repetidos cielos de freno y 
arranque , experimentados por laeco
nornia mexicana duran te los ultirnos 
tres lust ros. 

Si en realida d se desea deste rrar 
las crisis recurrentes de fin de sexenio 
o del quin to afio y superar los re
petidos ciclos de fren o y arranque , 
es necesario aba ndo nar los dogm as 
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y re apren de r a ajust ar las cuencas 
ex te rn as no a traves de la reducci on 

del consumo en general (y , en conse
cuencia , a t raves de la recesion econo
mi ca), sino por m edi o de la reduccion 
del consu rno de impo rt acioncs . 

Se deb e p asar - h ay que insistir- a 

un enfoque pragrn atico en te r rni nos 
de la experiencia interriaci onal y de 

la propia ex per iencia eco no rn ica . En 
honra de esta, recuerdese que en la 
epoc a del general Cardenas se hi cie 
ron tres ajustes en el tipo de cam bio ; 

. . . 
y esos aju ste s perrruneron mantener 
un constante su peravit en las ba1an

zas comercial y de cuema cor riente, 
sin que el crecirniento ecoriomico se 
haya interrumpido: la eco nom ia ere 
cio 4.5 par ciento cad a an o Y A si

mismo , las macrodevaluaciones de 
1948 -1949 y 1a de 1954 demostrar on 

q ue el ajus te efi ciente en los pre
cios reiati vos - cu ando no va acom 

pafiado de estrategias r ecesivas que 

agravan los efectos internos adversos 
de la devalu acion m onetaria sino, par 
el con t rario, cuan do se desp1iegan 

estrategias de crecimiento que poten 
cian los efeetos benefices de la deva 
lu acio n y minimizan sus efeetos 

adve rsos- es capaz de eliminar el de
ficit corrient e sin di sminui r el creci
mien to eco rio m ic o ni reducir la 

importacion de bi enes de cap ita l (par 

ejem plo, el crecim iento del producto 
interne bruto fue de 10 par ciento 
en 1954 y de 8.5 p ar c ie n to e n 

1955).13 ASl, en vez de aju starse la 
cuenta exte rna reduciendo la dernan
da interna agregada y ap re tar el cin
turon a la poblacion, se aumento la 

cornpetitividad de la planta produc
tiva mexi cana mediante una paridad 
peso/ dolar realista. 

Pareceria una ve rdad de P ero
grullo , pero se o lvida: si de 10 que se 
trata es de reducir el deficit de cue nta 
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co rriente, 10 que hay que hacer, 

conc retarnen te, es reducir e1 consu

mo de importaciones , n o necesa
riarnente la demanda interna agre

gada. Mas aun , n o so la rnen te n o se 

debe reducir, sino m as bien fomentar 
e1 crecirnie n to del cons u mo de pro
ductos producidos en el p als. Si se 

pi ensa realrn ente en un crecim iento 

soste ni do, no deb e asusta r el creci
miento del mercad o interne , sino 

que se debe cons ide rar como condi
cion del crecimien to sos ten ido de la 
econorn ia m exi cana. 
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