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México:
Plan y coyuntura

Dos desequilibrios se entrelazan en la economia mexicana: la
incompleta modernizacion institucional y productiva 'y €l des-
gjuste externo con la consiguiente incapacidad de servir la
deuda externa. En un marco de apertura, la combinacion de
ambos era propicia para episodios de fuerte depreciacion,
como €l ocurrido. El éxito dd gjuste dependera de la marcha
de la reconversién y expansion productivas. En € articulo se
analizan las lineas generales del Plan Naciona de Desarrollo
1995-2000 y las politicas que se han aplicado para hacerlas
realidad, mostrando que se esta ante un claroscuro de avances
y problemas. Entre los primeros se destaca la recuperacion de
algunos equilibrios macroeconémicos, el incremento de las
exportaciones, una politica monetaria restrictiva, la recupera-
cion de laBolsay un impulso reactivador que evita resquebra-
jar la disciplina fiscal y monetaria. Los problemas incluyen,
entre otros, la peor depresion del Gltimo medio siglo, con la
consiguiente caida de lainversion y el ahorro; el debilitamien-
to del sistema financiero, la duplicacién del desempleo abierto
y la disminucién de los salarios reales. Por Gltimo —y después
de considerar diversos factores sociopaliticos en € andlisis—,
se concluye que el Plan Nacional de Desarrollo responde a una
vision apropiada de largo plazo, pero que sus amarres verte-
bradores con las politicas de gjuste de corto plazo son imper-
fectos y postergan su instrumentacion a la solucion previa 'y
recesiva del proceso postdevaluatorio. Quizés la principal de-
bilidad de la estrategia elegida sea la adopcion de férmulas de
accion secuencial. Lo que se requiere es idear formulas inte-
gradoras que asuman la complejidad de la modernizacién eco-
nomica
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Introduccioén

La economia mexicana sigue seriamente afectada por
dos desequilibrios que a retroalimentarse mantienen
postrados laproduccién y €l empleo. El primero es de
orden estructural: se caracteriza por un proceso incom-
pleto de modernizacion instituciona y de la planta
productiva vernacula para insertarse exitosamente en
la economia internacional y absorber por entero los
acomodos asociados al cambio de modelo de desarro-
[lo. El segundo problema es de liquidez; hay incapa
cidad para atender con recursos propios la enorme
acumulacion de vencimientos inmediatos de la deuda
externa.

Los circulos viciosos generados por ambos des-
gjustes revisten una complejidad que trasciende con
mucho ala esfera econémica. Con todo, su interaccion
directa podria sintetizarse como sigue: la apertura
externa, unida a la insuficiencia competitiva del grue-
so de las empresas agricolas e industriales desde 1988,
produjo déficit crecientes en la cuenta corriente de la
balanza de pagos que hubieron de zanjarse en ata
proporcion con créditos foraneos de corto o cortisimo
plazo; el consumismo y la reduccién del ahorro na-
ciona surgieron como fendmenos colaterales.

A la postre, la insuficiencia estructural torno
insostenible el financiamiento de los pagos externos,
no tanto porque hubiese fuga de capitales, sino por-
que los flujos de ingreso —2500 millones de dolares
como promedio mensual en 1993— comenzaron a

ABRIL 1996

flaguear, las reservas de divisas se evaporaron y la
paridad cambiaria tuvo que sufrir una fuerte deprecia-
cion. Y con ladevaluacion se derrumbd todo e edifi-
cio de la estrategia econdmica anterior, debiéndose
recomenzar a cualquier costo la tarea de reequilibrar
la economia. Pero ahora no sélo se trata de solventar
las presiones inflacionarias, sino también de reducir —
cubrir a marchas forzadas— la brecha entre 1o que se
compray lo que se vende, servir la deuday recuperar
el necesarisimo prestigio internacional.

Por eleccion propiay preferencia de los financia
dores externos, ambas exigencias de acomodo llevan
a seguir laviarecesiva ddl guste. Los costos sociales
son intensos, como también lo es el debilitamiento
generalizado de las empresas industriales y agricolas.
Quiérase 0 no, las exigencias estabilizadoras estorban
la reconversion y expansion productiva de las que
depende alalargala suerte de la estrategia exportadora,
la ocupacion y la misma recuperacion de la capacidad
de crecimiento.

Aun asi, la estrategia de corto plazo se ha dise-
flado para producir un receso fuerte, intenso, necesa-
riamente doloroso, con la esperanza de que resulte
breve y permita después plantearse en mejores circuns-
tancias los caminos de la prosperidad y el bienestar.
Al efecto, se hainstaurado una politica fiscal austera
y una politica monetaria restrictiva, mientras se dgja
flotar el tipo de cambio.

Los rasgos principales del Plan

! Laliberalizacién del intercambio de mercancias, la eliminacion
de los controles en la cuenta de capital y otras medidas de apertura
financiera (adquisicién por agentes extranjeros de titulos de la deu-
da publica interna, entre otros), limitaron la autonomia de la poli-
tica econémica para absorber shocks externos o cambios de com-
portamiento de los mercados financieros internacionales. Hay una
clara incongruencia entre la estructura del comercio (no més de
100 empresas explican més de tres cuartas partes de los ingresos
por exportaciones) y € establecimiento de un régimen de apertura
financiera, sobre todo cuando se usa d tipo de cambio como instru-
mento del equilibrio interno de precios.

En contraste, el Plan Nacional de Desarrollo? es un
documento de orden general y programatico. No
pormenoriza las politicas de corto plazo; sefida més
bien las grandes orientaciones de la accion del Estado
mexicano.

En ese documento, acaso por primera vez, se es-

2 Véase México, Poder Ejecutivo Federal (1995) y Grupo de Eco-
nomistas Asociados (1995).
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capadd economiciamo de programas anteriores a fin
de plantear un conjunto de metas que abarcan d com-
plejo medular de la vida en sociedad de los mexica-
nos. perfeccionamiento de la soberania naciond y del
Estado de derecho; modernizacion democrética; reduc-
cion de las desiguadades digtributivas, reacceso d
crecimiento sostenido y sugtentable.

Lareformulacion modernizante de esos principios
orientadores revige sngular importancia en un mur-
do que se transforma con rapidez en lo tecnol égico, en
laeliminacion de fronteras nacionaes, en la gparicion
de nuevos actores privados —que hacen pdidecer la
influencia antes dominante de los gobiernos— y enla
suscripcion de tratados vinculadores que nos obligan
arecondruir y respetar un nuevo orden internaciond.

De lamismamanera, € nlicleo programéico de
la remodelacion ingtitucional contiene elementos
novedosos en varios sentidos: recoge reclamos voca
les de lapoblacion de abgo aaribay responde adlos,
hace congruente las disposiciones legdes con € ré-
gimen econdmico gue se desea crear y Se orientaa pro-
teger los derechos humanos y la ecologia. Resfir-
mar los derechos individuales y de propiedad, res-
guardar la seguridad publica, o laimparcididad de la
judticia, cancdar d deterioro dd medio ambiente, com-
batir d narcotréfico, son reclamos vivos de una socie-
dad amenazada por la corrupcion, laincertidumbre, €
desorden o laimpunidad y necesitada de recongtruir y
hacer respetar € Edtado de derecho.
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El Flan recoge laidea de avanzar apaso acdera
do en la modernizacion democrética En México s
agpiraavivir no silo un Estado de derecho, Sno acrear
un Estado democr&ico de partidos donde latrasmision
de poderes por la via dectora deje de causar traumas
sociopaliticos o conduzcad deterioro de los estandares
de la administracion publica

Ni democratizacion ni Estado de derecho serian
posibles sn corregir ddiberadamente un md de afie-
jasraices higtéricas ladesguddad digtributiva. Méxi-
co Sempre fue un pais de contrastes, pero en los Ul-
timos afos la polarizacion socid se ha acentuado te-
rriblemente. En este terreno € diagndstico es desusa
damente franco y contiene agunas propuestas nove-
dosas. Por gemplo, Sin tapujos, se recomiendaimplan-
tar una politica demogréfica activay atacar, dd mis-
mo modo, @ fendmeno de la indigencia

Quizas por eso, en laldgicadd planteamiento del
Flan se recuperalanocion del desarrollo como obje
tivo indispensable d meoramiento Sstemico de los
estandares de bienestar de la poblacion.

Y se podula por igud una segunda ideg, la de
fortalecimiento ddl ssema federdista en @ dominio
de lapoliticay de la economia El revisar la division
de funciones entre la federacion, los estados y los
municipios, hard posible dar respuestas bien adapta-
das alas expecificidades y alas aspiraciones ciudada
nas de cada lugar.

El corto y el largo plazo

Hasta agui los planteamientos de fondo, definidores de
las lineas de la accion gubernamental durante e
sexenio. En cuanto a los puentes insrumentaes que
ligan, que determinan la coherencia entre las grandes
directivas y la a@encion ala crisis de corto plazo, €
documento contiene apuntamientos acertados, S bien
incompletos.

En lo que toca a la politica monetaria y de tipo
de cambio s plantea un primer nexo de congruencia
importantismo con la estrategia exportadora. La pari-
dad cambiaria estard determinada en lo fundamentd
por las fuerzas del mercado y se procurara mantener
U equivadencia red a fin de evitar la filtracion d

exterior de las ganancias en productividad, asi como
poner coto d endeudamiento externo excesivo.

El ahorro y su fomento —incluyendo € uso de
ingrumentos fiscdes e indituciondes— se plantean
como una prioridad principalisma. El paisy las em-
presas han de recuperar la autonomia asociada a
finendamiento de lainverson con fondos predominan-
temente nacionales.

Un tercer puente de congruenciaentre e largo y
el corto plazo eta condtituido por las llamadas politi-
cas sectorides. Aqui se reconoce con renuencia o ti-
midez |la necesidad de ingtaurar paliticas industrides
encaminadas a fadilitar la modernizacion productiva,

MEXICO: PLAN Y COYUNTURA « DAVID IBARRA
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sobre todo de la pequefia y mediana industria® fren-
te aexigencias cada vez més abiertas dd empresaria
do.

En lo que toca alos darmantes desequilibrios en
los mercados de trabgo, las propuestas son cautas,
indirectas. Desde luego, se proponen medidas desti-
nadas a enriquecer @ capital humano, como la educa-
cion, lacapacitacion y laactudizacion técnica. Y tam-
bién reducir los cargos sobre las ndminas que artificid-
mente encarecen los saarios, deprimiendo la deman-
dade mano de obra. Ello y la desocupacion en ascen-
S0 hacen anticipar la revison flexibilizedora de las
leyes labordes. Contodo, € principal medio deresol-
ver lainsuficiente generacion de ocupaciones se con-
cibe como subproducto de lainverson y de larecupe-
racion subsiguiente. ASmismo, € meoramiento de los
sdarios se hace depender de la evolucion ascendente
de la productividad.

Hay agui un planteamiento trunco que se dga d
andisis ulterior de los factores que "dfectan la aosor-
cidn productiva de la mano de obra" (México, Poder
Ejecutivo Federd, 1995, p. 151.). Quizés no podria ser
de otro modo, S se toma en cuenta que la politica
recesiva de guse y € esfuerzo de reconverson pro-
ductiva de las empresas mexicanas que han sobrevivi-
do la apertura, tienen codos que e reflgan en des
ocupacion.* Y, sin embargo, dada la profundided des-
dentadora de esos fendmenos resultaria socid y poli-
ticamente justificado comprometer politicas activas de
empleo y multiplicar los programas gubernamentaes
de emergencia de la Secretaria de Desarrollo Socid y

'V

Las politicas

Por eso conviene examinar con mayor detalle la evo-
lucién de la economia en 1995.

% Hay resabios del modelo en boga en el sexenio anterior que ne-
gaba las bondades de toda politica industrial; todavia se considera
dificil seleccionar ganadores —por obvios que parezcan €l caso del
fomento de los proveedores de la industria automotriz, € de la
petroquimica o € del aumento del grado de integracién de las maqui-
ladoras— y mucho menos parece viable el impulso estatal delibe-
rado a actividades exportadoras (con subsidios, crédito, aportes de
capital, apoyos de comercializacion, etc.), siguiendo la pauta de los
paises del sudeste asiético.

# Tomando en conjunto el periodo 1980-1994, la ocupacién indus-
trial se haestancado, y desciende la capacidad de retencién de mano
de obra del sector agricola, mientras la bgja en las tasas de expan-
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de otras dependencias. A mayor abundamiento, lare-
voluciédn tecnoldgicamundid y la globdizacion de las
economias hen roto la articulacion orgénicaentre cre-
cimiento y empleo.

Lograr los grandes equilibrios macroecondmicos
s gn duda importantismo. Impulsar acciones 'y pro-
Cesos encaminados a cerrar 1as brechas fiscales de la
baanza de pagos y de los precios representan taress
insodayables. Adecuar las leyes labordes a las redi-
dades de la competencia internaciond de un pais que
abandona & proteccionismo, condituye un requisito
iguamente presionante de congruencia Sin embargo,
en las drcundancias actuales, dgar librado a su suer-
te d mercado de trabgjo y forzar nuevas concesiones
a movimiento obrero que ve erosonados salariosrea
lesy empleo, pudieraresultar en resquebrgjiamiento dd
orden socid y en mayor depresion inmediata del
mercedo interno.”

En la efera econdmica 'y socid con frecuencia
resulta contraproducente perseguir metas aidadas,
dejando de lado otras interrelacionadas o, peor ain,
interdependientes. Asl seintentd obsesivamente dcan-
Zar objetivos de crecimiento a comienzos de los afios
ochenta, con olvido de las repercusiones inflacionarias,
0, en la administracion pasada, reducir la inflacion a
un digito Sn congderar |os efectos devastadores de tal
politica sobre la bdanza de pagos y lamicroeconomia
de las empresas. En ambos casos, edtrategias muy
didintas de reforma estructurd quedaron truncas, in-
conclusas, y € pais sometido a procesos desesta
bilizadores agudos.

Lapoliticafisca sepropuso generar un superdvit
primario dd 4.4% dd producto y comprimir € gasto

sién demogréfica no afecta todavia en el mismo sentido a la mul-
tiplicacion de los nuevos miembros de la fuerza de trabajo (Clavijo
y Casar 1994; Ibarra, 1995a; Banco de México, 1995). Desde la
intensificacion de las presiones migratorias a los Estados Unidos
hasta los conflictos sociales de Chiapas, parecen estar de aguna
manera asociados ala pobreza originada en los desgjustes del mer-
cado de trabgjo.

5 En el propio Informe Presidencial se reconoce que la emergencia
econémica no ha sido superada, por cuanto resta por hacer lo mas
importante: "crear méas empleos productivos y bien remunerados me-
diante la transformacién estructural de laindustria* (Zedillo, 1995 a
y 1995h).

MEXICO: PLAN Y COYUNTURA « DAVID IBARRA
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programable en 9.8%. Dd lado de los ingresos, se
aumento latasadd impuesto d vaor agregado en 50%
y se elevaron los precios y tarifas de los bienes y
servicios provistos por € sector publico (en 35% las
gasolinas y petroleo diesd, en 20% la dectricidad y
d gas)

La politica monetaria se disefi6 con carécter ex-
tremadamente restrictivo. Laexpansgon dd crédito dd
Banco Centrd se sujeté a un techo nomind con un
nivel cinco sextos inferior d dd afio previo (no més
de 10 mil millones de nuevos pesos). Al propio tiem-
po, e permitio ladevacion de las tasas de interés para
gudtarias con agun rezago y luego con addanto ala
inflacion. Los programeas de intermediacion financie-
rade la banca de desarrollo se limitaron consderable-
mente en términos reales. Buena parte de |0s recursos
del paguete financiero negociado con la Tesoreria dd
Gobierno de los Estados Unidos, € Fondo Monetario
Internaciond (FMI) y & Banco de Pagos Internaciona
les se etiquetaron para redimir los tesobonos y otros
titulos publicos y privados de la deuda de corto plazo
(FVI1, 1995; CcePAL, 1995h). Se cancd6 la utilizacion de

V

Los hechos

S bien todavia es demasiado pronto paraintentar una
evauacion rigurosa, hasta ahoralos resultados dd pro-
grama de emergencia econdmica—junto con d Acuer-
do de Unidad para Superar |la Emergencia Econdmica
(AUsEE) ¥y d Programa de Accidn para Reforzar €
Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Eco-
nomica (PARAUSSE)— forman un daroscuro de avan:
ces y problemas (Vdenzuda, 1995).

1. Los avances

En sentido positivo, innegablemente se han afianzado
los progresos en recobrar agunos equilibrios ma
croecondmicos, en desarticular la burbuja desestabili-
zadora de la acumulacion de vencimientos de la deu-
da externa, y también se ha acrecentado la olidez de

© SegUin datos de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, la
Céamara de Senadores, Mexweek (1995) y e Grupo Financiero
Bancomer.
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la paridad del peso como anda antiinflacionariay se
ha dgado flotar més 0 menos libremente € tipo de
cambio, con laintencién de mantener estable su vaor
real. Del lado de la politica sdarid, se permitira otro
deterioro de las remuneraciones resles.

También se Sguen impulsando reformas con mi-
ras d cambio edructurd y tratando de dlegar recur-
s0s extraordinarios d presupuesto fiscal. Pee a las
criticas en ascenso a muchos procesos anteriores de
desincorporacion y a las resistencias neciondistes d
desmantelamiento de Pemex o de la Comiséon Fede-
ral de Electricidad, afines de junio se desincorporaron
del mangjo publico tres terminales portuarias y se
procede a marchas forzadas a hacer otro tanto con los
ferrocarriles, las ingtdaciones de digtribucion de gas
naturd, la petroquimica, los aeropuertos o la energia
eléctrica, entre otros casos. ASmismo, prosiguen los
procesos de desregulacion que van desde la smplifi-
cacion o eiminacion de trémites, hastalaimplantacion
de normas que intengfiquen la competencia en €
mercado interno, como se anticipa en € nuevo régi-
men de la teefonia

lasempresasy su capacidad competitivainternaciona
€en segmentos acotados de la actividad econdmica En
este Ultimo sentido microecondmico, poco a poco se
viene consolidando un nuevo sector exportador con
vinculaciones mas robugtas con las redes transnacio-
naizadas de produccién 0 comercio y con acceso in-
duso arecursos foraneos.” Hay negocios —sobre todo
los grandes— que se han reconvertido tecnol dgicamen-
te y han raciondizado sus costos. ASmismo, toma
cuerpo d gorovechamiento de ventgias comparativas,

7 Aunque los exportadores de cierta significacién forman un grupo
pequefio de empresas, alcanzan una ponderacion ataen laproduc-
cién y enlageneracion de divisas, aunque no en el empleo. (Véase
lanota de pie de pagina N° 1). De cualquier manera, el sector de
exportaciones ya representa el 25% del producto y constituye el
Unico segmento que se mantiene fuerade la crisis. Asi, las impor-
taciones de este sector han continuado creciendo con intensidad
(30% las de bienes intermedios y 36% las de bienes de capital),
mientras las destinadas a empresas servidoras del mercado interno
cayeron 28 y 46%, respectivamente (datos de INEGl (1995), Grupo
Financiero Banamex-Accival, Grupo Financiero Bancomer, Banco
de México y Grupo Financiero Inverlat).

MEXICO: PLAN Y COYUNTURA « DAVID IBARRA
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como lo atestigua la expansion de las maquiladoras,
las exportaciones automotrices o el turismo.

Por igual se registran éxitos en el avance del
programa de estabilizacion, expresado en lareduccion
de la inflacién posdevaluatoria y en la correccion de
las cuentas externas. En cuanto a lo primero, si bien
el aumento de los precios a productor y a consumi-
dor fueron altos en e primer semestre de 1995 (36.3
y 32.3%, respectivamente), a partir de abril su tasade
ascenso ha ido en disminucion.?

En € primer semestre de 1995 las exportaciones
respondieron satisfactoriamente (32% de aumento)
sobre e mismo periodo del afio anterior (en agosto la
cifra era de 32.5%).° El sector exportador acrecentd
su peso en € conjunto de la produccion y tomé un pa
pel protagénico como principal generador de impul-
sos dinamicos en la economia.

De su lado, las importaciones se comprimieron
cas 7% (-7 a 8% a agosto), sobre todo las de bienes
de consumo® (40% en e semestre, 42% a agosto) y
las de bienes de capital (30% en e semestre, y 32% a
agosto). Las adquisiciones de articulos intermedios,
que yarepresentaban mas de las tres cuartas partes del
total, continuaron creciendo (4% en € semestrey 3.4%
aagosto), aungue con un ritmo muy inferior al de afios
previos.

Como resultado, €l saldo de la balanza comercial
paso de un déficit de mas de 8 800 millones de déla-
res a un superavit préximo alos 2 900 millones, s se
comparan |os primeros semestres de 1994 y 1995

La politica monetaria ha seguido una trayectoria
restrictiva imperturbable. En el primer semestre de

8 El alza del indice de precios al consumidor en el mes de abril de
1995 fue de 8%, para descender aun 2% enjulio-agosto. Se absor-
bieron no sélo los efectos de la depreciacion cambiaria, sino los
shocks internos causados por € aumento de los impuestos (IVA), y
de muchos precios de bienes y servicios del sector pablico, o por
los dos ajustes salariales. A julio € incremento del indice de pre-
cios a consumidor lleg6 a 35.6%, el del productor al 39.3% vy €l
de la canasta basicaa 42.1%. En septiembre, octubre y noviembre
los precios repuntaron, debido a factores estacionales y sobre todo
al alza de las tasas de interés (datos de INEOI, el Grupo Financiero
Banamex-Accival, el Grupo Financiero Bancomer, el Banco de
México y € Grupo Financiero Inverlat).

9 Las ventas externas de productos agropecuarios subieron 63%, las
de minerales 60% y las manufacturas, excluida la maquila, 44%
(destacan entre estas Ultimas las exportaciones de textiles, de pro-
ductos sidertrgicos, metalmecanicos y quimicos, y de papel).

10 Aqui el consumo interno de bienes importados —y también na-
cionales— se comprimi6 por las pérdidas reales o esperadas en la
riqueza e ingreso de las personas; fenémeno inverso a experimen-
tado en €l periodo 1988-1994 con la apreciacion del peso y la aper-
tura externa.

1 A agosto habria 4 500 millones de délares de superavit comer-
cial, frente a un déficit de 12 100 millones en 1994.
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1995, € crédito del Banco de México bagjé en mas de
40 mil millones de nuevos pesos (71 mil millones a
septiembre), la base monetaria en 18% y el medio
circulante en 20%,"? mientras las tasas de interés su-
bian en términos reales, después del impacto infla-
cionario més agudo de la devaluacion (mes de abril).*
La circulacion de valores gubernamentales de la deu-
dainternaen poder del sector privado seredujo en 21%
y la descolocacion de esos titulos ascendié a 33 mil
millones de nuevos pesos.** Mencién especial mere-
cen los tesobonos, que de representar mas de 29 mil
millones de ddlares en diciembre, se hicieron descen-
der a una tercera parte a fines dejunio y se reduciran
a2 o 3 mil millones en septiembre.

El paquete financiero convenido con la Tesoreria
del Gobierno de Estados Unidos e instituciones inter-
nacionales (47.75 mil millones de ddlares), no sdlo ha
permitido servir normalmente la deuda externa —a
pesar de la enorme acumulacion de vencimientos de
corto plazo—, sino también reconstituir gradual mente
|as reservas internacionales.” La creacion del merca-
do de futuros del peso con e Chicago Mercantile
Exchange ha sido otro avance importantisimo para
afianzar la estabilidad del sistema cambiario.

Asimismo, ha tenido lugar una recuperacion im-
portante en la Bolsa Mexicana de Valores. A comien-
zos del mes de marzo de 1995 € indice de precios y
cotizaciones registrd un retroceso de casi 40% con
respecto a cierre del afio anterior. Sin embargo, yaen
julio se habia superado € nivel de 1994 (2 550 puntos
el 9 de agosto). Con todo, a fines de septiembre se
comenzé a configurar otra caida, asociada a la inesta-
bilidad de los mercados financieros.

Timidamente, con costos atos (y plazos breves
de entre tres meses y dos afios), México reaccede a
los mercados internacionales de capitales. Las emisio-

12 Seglin datos del Banco de México, los depdsitos en cuenta de
cheques bgjaron 41% (anualizados), el M1 seredujo en casi 34%y
el M4 rea cayé 12.6% ajulio. Con todo, es posible que larecons-
titucion de reservas internacionales haya disminuido contablemente
las cifras de crédito del instituto central.

3 |as tasas de interés pasivas resultaron negativas en el primer
cuatrimestre de 1995, pero invirtieron su signo y alcanzaron nive-
les altos —entre 8 y 9%— en los siguientes meses. Con todo, esas
mismas tasas disminuyeron de valores nominales del 70% (marzo)
aniveles algo superiores a 30% (agosto).

1 parte de la reduccion consiste en transformar deuda interna en
endeudamiento externo (financiamiento de la liquidacién de
tesobonos y de otros instrumentos con los empréstitos del paquete
financiero).

15 Al mes de agosto se habian recibido 23.9 mil millones de déla-
res. El Banco de México utilizé alrededor de 13.4 mil millonesy el
gobierno federal € resto (Zedillo, 1995b).
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nes recientes dd Banco Nacional de Comercio Exte-
rior y de la Naciona Financiera con mérgenes supe-
riores a400 o 500 puntos bésicos sobre laLibor asi lo
atestiguan. La inverson extranjera en la bolsa de var
lores mostré un ligero repunte en mayo, paravolver a
bajar a partir de septiembre.®

El mango de las finanzas publicas ha contribui-
do avdidar € riguroso guste macroecondmico. Sin
lugar a dudas se busca sogtener, y se estélogrando, €
equilibrio de las cuentas gubernamentaes, en con-
gruencia con los objetivos de suprimir los efectos
inflacionarios de la devauacion. Durante los sais pri-
meros meses de 1995 se generd un superdvit primario
de 2.9% dd producto, y uno finandiero de 19"
gasto programable e redujo en 14.3% en términos
redles (comparado con € de igud periodo de 1994).%8
La contraccion de erogaciones ha sido generd pero se
ha concentrado en los gastos de formacion de capitd
(casi 60%)." Por su parte, los ingresos cayeron lige-
ramente (2%); merced a azade las tasas impogtivas
(50% en d IVA) y las mayores tarifas en la venta de
energéticos o de diversos servicios pablicos, d repunte
de los precios del petrdleo en los primeros meses dd
ano y aotras operaciones especides, cad se compen-
saron |os efectos de |arecesion en las recaudaciones®

Por Ultimo, la nota dentadora de Primer Infor-
me Presidencia fue la creacion de uno de los puentes
mMé&s necesarios entre las estrategias de corto y largo
plazo. Se planted una palitica de reactivacion de la
economia que, con agun titubeo en dimensdon y A-
cances, s sudentaria en las sguientes acciones. des-
aar e gasto en inverson publica que habia sido con-
tenido en d primer semedre (ires cuartas partes de

18 Todavia a comienzos de agosto la pérdida acumulada a partir de
enero en las cotizaciones de valores mexicanos (ADR y Fondos de
Inversion) en las bol sas estadouni denses era considerable. Por gjem-
plo, los ADR emitidos por Vitro, Telmex y e Grupo Mexicano de
Desarrollo habian sufrido depreciaciones del 31, 17 y 50%, respec-
tivamente. A su vez, el Fondo México, el Emerging Mexican Fund
y e Mexico Equity & Income tenian descuentos del 18, 30y 26%,
respectivamente (Grupo Financiero Inverlat, varios nimeros).

7 Las metas convenidas con el Fondo Monetario Internacional
eran: 4.4% dedéficit primarioy 1.6% parael financiero (FMI, 1995;
Secretariade Hacienday Crédito Pdblico (varios nimeros, y 1995).
18 |_a meta de reduccion se fijé a un nivel mas modesto (9%).

1% En parte es necesario constrefiir e gasto programable y e de
inversion para atender al pago de interés del servicio de la deuda
publica, que subio espectacularmente (en 53%) en el primer semes-
tre de 1995 (Zedillo, 1995b).

2 | adeudapublicainternadecrecié en 15% (al 8.5% del producto,
como resultado principal de laamortizacion de tesobonos); en con-
traste, la deuda gubernamental externa crecié 10% hasta alcanzar
cercade 94 mil millones de ddlares, alo que cabriaafiadir los prés-
tamos a cargo del Banco de México (Zedillo, 1995 b; Secretariade
Hacienday Crédito Pablico, 1995).
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presupuesto de inversidn podria erogarse en la segun-
da parte dd afio); impulsar un programa especid de
vivienda con generacion de 200 mil empleos; formar
un Fondo de Inversén en Infraestructura de 1 600
millones de nuevos pesos, que s dimentaria con re-
cursos publicos, privados y de crédito; diviar € pro-
blema de los deudores morosos de la banca; fomentar
el ahorro naciond y dar dicientes d capital foréneo
(Zedillo, 199%5ay 1995h). Més recientemente se pre-
paré la Alianza para la Recuperacion Econdmica
(ARE)Z que reflga la intencion de devar lajerarquia
de los objetivos de desarrallo y condtituye un paso
inicid en la democratizacion de la politica econdmi-
ca? Dexte luego, se subraya que la reactivacion no
sgnificard en modo aguno relgamiento de la disci-
plina fiscd y monetaria®

2. Los problemas

Como es natural, € costo principa de la politica
podevauatoria ha Sdo € de contraer excesvamente
la economia. El producto cayd cas 5.8% en laprime-
ramitad de 1995 y cad 10.5% en la segunda, confi-
gurando la peor depresion de Ultimo medio siglo
(Banco de México, 1995).

Los inevitables efectos de transicion de la refor-
ma edtructurd debilitaron la legitimacion de los go-
biernos por sus resultados en d doble sentido dd cre-
cimiento y de la digtribucion.

Lareceson afectd lo mismo alas empresas que
alas variables agregadas, como lainversony € aho-
rro. En cuanto a estas Ultimas, lainverson fija bruta
Ufrié una caida dd 35% y una alin mayor su compo-
nente de formacion publica de capitd (més de 60%).
De su lado, d consumo bg6 en 14%.

Esos fendmenos se sumaron a debilitamiento
secular de los procesos de ahorro e incluso de forma
cion de capitd. En efecto, pese ala supreson de los
déficit del sector pablico, € ahorro naciond ha caido

2 v éase Grupo de Economistas Asociados (1995) y Secretaria de
Hacienday Crédito Publico (varios nimeros, y 1995).

2 E| ARE se propone alcanzar unatasade crecimiento del 3%y una
inflacion del 20% en 1996. Paraello se contemplan créditos fisca-
les alainversion productivay a empleo, la eliminacion del im-
puesto a activo de empresas pequefias, la supresion del impuesto
sobre los automoviles nuevos, €l aumento de los salarios minimos
y la elevacion de los precios de los productos energéticos, entre
otras medidas.

2 E liberar un tanto e gasto pablico pudiera obligar a Banco de
México atornar mas restrictiva la politica monetaria. En los he-
chos, la dificultad de conciliar la reactivacién con las metas
antiinflacionarias solo puede ser atenuada por margenes generaliza-
dos de capacidad productiva ociosa.
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ssteméticamente (en totd de 6 a8 puntosdel PIB) des-
de los afios ochenta 'y la inverson ha visto reducida
consderablemente su tasa mediade crecimiento, 9
excepta d periodo 1992-1994.%*

La deuda publica, que habia bgado su pondera
cidn en € producto dd 79 d 23% entre 1986y 1992,
volvié aascender, d 47%, en laprimeramitad de 1995.
Ese fendmeno es dribuible esencidmente ala devaua-
cion, yaque la deuda externa crecié unos 11 mil millo-
nes de ddlares y lainterna 3 mil millones de nuevos
pesos.

Lamodernizacion tecnoldgicay lareceson acen-
tuaron los desequilibrios en € mercado de trabgo. La
tasa de desempleo abierto més que se duplico entre di-
ciembre de 1994 y mayo de 1995, dcanzando ladfra
récord de 7.3% en septiembre. S a esa difra s afia
den los grupos de la poblacion que tienen trabgo par-
cid (menos de 35 horas ala semana), sedevad 25%
de la poblacion econdmicamente activa. El nlmero de
diliados d Indituto Mexicano dd Seguro Socid =
redujo en més de 775 mil personas (7.5%) y en més
de 842 mil aagosto (Ibarra, 19953). De agui d ensan-
chamiento explosivo de los segmentos de la economia
informd, las presones migratorias en ascenso, la di-
seminacion de la pobrezay € desfinanciamiento de
las indtituciones de seguridad socidl.

Frente a esa Stuacion estan, ademés, las presio-
nes empresarides para que e flexibilice lalegidacion
laboral y se reduzcan las cargas —impuestos y cuotas
del Seguro Socid y dd Indituto de Fomento Nacio-
nd paralaViviendade los Trabgadores (INFONAVIT)—
gue encarecen artifidadmente d costo delamano de obra
y restan competitivided alaindudriamexicana No debe
llamar la atencion entonces la nueva eroson que regis:
tran y registrarén los sdaios redes, con difras dificil-
mente inferiores d 10 a 20% en 1995, que condituyen
otra fuente de angostamiento del mercado interno.”

% gin el paguete financiero larestriccién de las corrientes de aho-
rro externo habria sido severisima. La cuenta de capitales del pri-
mer semestre arrojé ingresos netos por poco méas de 3 mil millones
de ddlares, frente alos 10 mil de igual periodo del afio anterior. En
conjunto, la inversién extranjera directa 'y de cartera se redujo en
9 500 millones de délares. En contraste, los préstamos ascendieron
por encima de los 13 mil millones de ddlares. Ya en marzo, los
créditos y las inversiones de extranjeros en vaores de la deuda
interna hubieran bajado cerca de 8 mil millones de délares, de no
haber sido compensados por esos ingresos extraordinarios.

% E| salario medio de cotizacion en e Seguro Socia bajé 9.6% en
los primeros seis meses del afio y, segiin datos del INEGI, entre ene-
ro y mayo las remuneraciones anualizadas reales de la industria
manufacturera se comprimieron en 6.3% y las de los establecimien-
tos comerciales en 8.6%. De tomarse como base 1978, los salarios
minimos reales, aunque hayan perdido representatividad, habian
reducido en més de dos tercios su poder adquisitivo ajunio de 1955
(véase también Grupo Financiero Banamex-Accival, 1993).
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En & segmento rea de la economia la receson
ha sdo generd, ya que ha abarcado cads todas las ra-
masy sectores productivos. Las manufacturas bgjaron
55% en d primer semedre (6% ajulio). Y en conjur-
to  sector industria® cayé més del 6% (7% a julio)
y € de sarvicios 5%. La agricultura, después de un
primer trimestre méas 0 menos bueno (2% de crecimien-
to), invirtio radicamente la tendencia y exhibié un
promedio semestrd de -9.8%, aorumada por la sequia,
Iafgta de acceso d crédito y las dtas tasas de inte-
rés.

Hubo retrocesos espectaculares en lacongtruccion
(16%, y 18% ajulio), en lasramas detextilesy vestua-
ro (19%), de productos metdicosy de maquinariay
eguipo (12%); dentro de esta Ultima, laindustria auto-
motriz redujo la produccion en més de 20%. En €
sector de servicios destaco la caida de 13% en d co-
mercio.

Quiérase 0 no, € logro de laestabilizacion finan-
ciera de corto plazo se viene traduciendo en debilita-
miento de las bases microecondmicas del Ssemapro-
ductivo naciond. La reciente depreciacion cambiaria
y d repunte en lastasas de interés, golpean nuevamente
alasempresas naciondes. En d pasado inmediato, esa
ruptura se convirtio en fuente insostenible de desequi-
librios de comercio y de pagos con d exterior (Ibarra,
1995b; Centro Tepoztldn, 1995; Servitje, 1995). Esa
misma ruptura, hoy en dia se traduce en desgudtes
igualmente insogtenibles en & mercado de trabgo, en
desgprovechamiento de las oportunidades dindmicas de
liberdizacion de la economiay en dafio d sstema
financiero naciond.

3. El dilema de las cuentas bancarias

La acumulacion de las carteras vencidas no es un fe-
ndmeno nuevo. En € periodo 1988-1994 édtas habian
ubido persgentemente como reflgo de los trastornos
creados por los acomodos a un régimen abierto de
competencia, la ausencia de politicas industrides que
lo facilitasen, y @ uso de dtas tasas de interés como
ingrumento paralograr € equilibrio externo. Con todo,
fue la combinacion de esos factores con la devaua

% Seglin el presidente del Consejo Coordinador Empresarial, Héctor
Larios Santillan, la "planta industrial trabagja al 30 o 50% de su
capacidad” (El Economista, México D.F., jueves 3 de agosto), lo
que resta competitividad y crea presiones inflacionarias por € lado
de los costos.

# La produccién de granos bgjé casi 27% en los primeros siete
meses de 1995.
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cion® y ladepresion de 1995, la que acentud los pro-
blemas de insolvencia de los usuarios del crédito has-
ta poner en jagque la estabilidad dd ssgema financiero
naciond y, con dlo, los logros mismos ddl programa
de gude.

Seglin datos del Banco de México, ya afines de
1994 |os créditos con riesgo medio y dto de recupe
racion eran d 8% de la cartera en la banca comercid
y € 14% en labancade desarrollo (esto es, cad tresy
cuatro veces superiores alos eséndares internaciona-
les). Laprimerade estas cifras se duplico en € primer
semedtre de 1995 para dcanzar drededor dd 16% (100
mil millones de nuevos pesos).

Las indtituciones bancarias han debido aumentar
sugtancialmente sus reservas de cuentas incobrables
—educiendo utilidades—, y redizar efuerzos adicio-
naes de capitaizacion cuando d vaor de mercado de
sus acciones e ha reducido notoriamente® Asimis-
mo, han vigto acrecentarse los activos y liquidos con
la adjudicacion de garantias de los clientes morosos.

De su lado, las autoridades de hacienda y del
Banco de México también han intentado atenuar la
gravedad del problema A través dd Fondo Banc&io
de Proteccion d Ahorro (FOBAFROA), a junio de 1995
s habia candizado 21.5 mil millones de nuevos pe-
s0sy més de 15 mil millones de ddlares con d fin de
ayudar alabancaamejorar su posicion de capitd. Por
U parte, d Programa de Capitdizacion Tempord (PRO-
cAPTE) hatransferido cas 3.5 mil millones® Y se han
contratado cerca de 175 mil millones de ddlares con
e Banco Mundid y @ Banco Interamericano de De-
sarrollo (BID) afin definanciar programas de gpoyo d
sistema bancéio.™

Con gpoyo edtatal, en 1995 se disefiaron tres pro-
grameas de reestructuracion de adeudos bancérios que
totaizaron cerca de 150 mil millones de nuevos pe-
sos. El primero, por 76 mil millones, bendficia a la
pequefiay mediana empresa® Esquemas similares se

% Muchas empresas endeudadas en moneda extranjera vieron cre-
cer abruptamente sus pasivosy el servicio de los préstamos corres-
pondientes.

% Conforme a las disposiciones en vigor, la banca ha de alcanzar
como minimo indices de capitalizacion no inferiores a 8% de los
activos en riesgo.

% Estos (ltimos apoyos no significan transferencias reales de re-
Ccursos, por cuanto se perfeccionan con intercambio de valores en-
tre los bancos afectados y el Banco Central.

% Del total de créditos contratados con esas instituciones (2 763
millones de dolares), el 63% se asigno a labanca.

*2 |_as carteras vencidas setransferiran (con un tope por banco igual
a 20% del portafolio de préstamos) netas de reservas creadas. A
cambio, los bancos recibirén una cantidad equivalente de bonos
cupon cero del gobierno, generadores de intereses ala tasa de los
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hen desarrollado para facilitar la reestructuracion de
los créditos hipotecarios (33 mil millones de nuevos
pesos) y los préstamos denominados en moneda ex-
tranjera (6 mil millones de délares).

Por ultimo, € gobierno federd y la Asociacion
de Banqueros de México hen formulado & Acuerdo
de Apoyo Inmediato alos Deudores delaBanca (ADE)
gue contiene un complgjo conjunto de medidas enca-
minedas a diviar é problema de la acumulacion de
carteras vencidas (Grupo de Economistas Asociados,
1995). Més especificamente dicho acuerdo busca dis-
minuir por un afo las tasas de interés a ciertos seg-
mentos de deudores, crear incentivos para su cumpli-
miento puntud de los contratos, fecilitar 1a adopcion
del régimen de las UDIS e impulsar decididamente la
celebracion de convenios de reestructuracion de cré-
ditos. Se pretende, ademés, cubrir € universo de los
pequefios y medianos deudores, donde la negociacion
Casod por caso no resulta en modo dguno préctica o
viable® El costo del programa no es despreciable; se
Stuaba—antes del dzadelas tasas de interés a partir
de octubre de 1995— en 17 mil millones de nuevos
pesos que compartirdn gobierno y banca, Sn contar con
los recursos que gportard e primero (13 mil millones)
afin derespddar € régimen de unis*

Certificados de Tesoreria (CETES) a 28 dias. Eso permitira reestruc-
turar los adeudos de las empresas en Unidades de Inversion (UDIS)
con unatasarea de interés de hastael 12% y con plazos hasta de
12 afios y siete de gracia, como méaximo. El financiamiento de los
fideicomisos se llevara a cabo mediante la emision de UDIS con un
margen de 4 puntos que tomara el gobierno federal.

* Més concretamente, la vigencia del programa es de un afio que
expirard en septiembre de 1996, excepto en el caso del sector
agropecuario, parael cua el plazo se prolongara hasta febrero de
1997. Los beneficios del ADE se otorgarén autométicamente a los
deudores cumplidos, asi como a los morosos que convengan en
reestructurar sus créditos. A estos Ultimos se les eximira de los in-
tereses penales. En tarjeta de crédito las tasas de interés se reduciran
a 38.5% (lavigente suele oscilar alrededor del 70%) hasta los pri-
meros cinco mil nuevos pesos; la tasa de créditos a consumo y
personales sefijaen 34% (lade mercado suele andar por encimadel
50%) por los primeros 30 mil nuevos pesos; |os adeudos de empre-
sas hasta comprender los primeros 200 mil nuevos pesos tendran
unatasade 25%, y alas hipotecas paravivienda seles otorgarduna
tasa de 6.5% en UDIS por los primeros 200 mil nuevos pesos (le
adeudo, durante los doce meses que siguen alos contratos de rees-
tructuracion y sujetos a la disponibilidad de UDIS. Finamente, se ha
convenido unatreguajudicial por tres meses para los deudores in-
cumplidos que podrair hastaun afio a firmarse las cartas de inten-
cion sobre reestructuraciones.

% El costo fiscal de 1995 se situaba, antes del alza reciente de las
tasas de interés, en 2 500 millones de nuevos pesos que habra de
financiarse con reduccion del gasto (20%) y con el uso del super-
avit yagenerado (80%). Los costos que sufragarael sector bancério
resultan un tanto tedricos, ya que se basan en ingresos que se de-
jarén de percibir, pero que en cualquier caso serian aeatorios por
provenir de carteras morosas.
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Por lo demés, la congtelacion de ayudas que se
vienen disefiando en gpoyo d saneamiento de la ban-
cailudran claramente € enorme cogto directo e indi-
recto —tanto monetario como en deterioro de laplan-
ta productiva nacionad— de diferir la solucion de pro-
blemas hastae momento en que se tornan verdadera:
mente criticos. En taes condiciones, las politicas re-
sultan reactivas —y en ocasiones contradictorias con
las lineas centraes de la estrategia gubernamenta—,
en vez de marcar nitidamente los derroteros que hen
de seguirse. La socidizacion directao indirectade los
costos genera dessconomias externas o cargas adicio-
nales a una poblacion y a una comunidad empresaria
ya abrumadas por la depreson econdmica

Las consecuencias del problema de cartera ven-
cida han causado y Sguen causando dafio ala econo-
mia naciond. En primer término, surgen deficiencias
e interrupciones de las funciones de intermediacion
financieray se multiplica d potencia recesvo de la
restriccion monetaria. Lamagra cgptacion de labanca
e degtina con preferencia a la adquisicion de vaores
estatales, en vez de satidfacer las necesidades de las
empresas privadas.®

En segundo lugar, eso mismo divide a la comu-
nidad empresarid y deterioralaéticade los negocios.
Proliferan las tensones entre acreedores y deudores,
y entre éstosy d gobierno.® Setratade unapugnaen
gue cada grupo busca influir en la conducta 'y Stuar
en los hombros de los otros la carga de pérdidas ya
incurridas o de las que se generen a futuro.

Mientras una parte importante de la clientela
bancaria permanezca en lainsolvencia, laacumulacion
de créditos insolutos inevitablemente regparecera en
términos cada vez més virulentos. Es indispensable
flexibilizar € rigor de la estrategia de guste e inducir
agunareactivacion prudente y generd en laactividad
productiva dd pais.

* No setrataexclusivamente de limitaciones legales ala expansion
del crédito bancério (requisitos de capitalizacion), sino de que se
prefiere apuntalar los estados financieros y los resultados adqui-
riendo valores gubernamentales, en vez de financiar la actividad
productiva. Segln datos del Banco de México, entre fines de 1994
y julio de 1995, la banca comercial multiplicd cinco veces sus
portafolios de valores estatales (pasando de 6 a 32 mil millones de
nuevos pesos) y en once veces desde diciembre de 1993. A mitad
de 1995, las tenencias de la banca comercial representaban ya alre-
dedor del 20% de los titulos gubernamentales en circulacién.

% Se difunden movimientos de corte populista, como los del Bar-
z6n, o maniobras no siempre justificadas de suspensién de pagos
en lo que hadado en llamarse "la culturadel no pago”, en tanto que
los banqueros recurren a précticas de cobro inquisitoriales que lle-
gan hasta negar todo servicio financiero alas empresas o deudores
MOrosos.
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Como es fé&dil apreciar, desde la privatizacion de
los servicios bancarios han estado ausentes no solo
politicas eficaces de prevencion de riesgos, sino plan-
teamientos edtratégicos de fondo sobre los términos en
que convendria orientar la modernizacion estructura
de esos sarvicios. En descargo de los banqueros ha
bria que sefidar los efectos imprevisbles de una cri-
sis de hondura inesperada, como también reconocer los
dafios de laruptura entre las estrategias macroecont-
micas 'y microeconomicas.

4. Otros problemas

Los dilemas de cartera de las indtituciones bancarias
Se repiten con creces entre otros intermediarios finan-
cieros. Lasuniones'y cooperativas de crédito, lasaren-
dadoras y las empresas de factorge independientes
—ed0 es, no integradas alos grupos financieras— se
encuentran en Stuacion aln més gpremiada por enca-
rar problemas andogos de morosdad de los deudores
y digponer de fuentes de financiamiento cada vez més
caras y enrarecidas’®

No son esos |os Unicos problemas financieros de
envergadura que habra de encarar e gobierno federd
en d futuro inmediato. Ya se gesta un serio desequi-
librio en las cuentas de las indtituciones de seguridad
social;® también hadebido emprenderse € rescate ddl
ddemade careteras de cuota (0 pagadas) que origind-
mente dio pie d otorgamiento de concesiones priva-
das parala construccion y la operacion de las mismes.

Las presones de la deuda externa no condtitu-
yen un fendmeno totamente finiquitado. Los emprés-
titos pablicos y privados suman drededor de 150 miil
millones de dolares, y en d trienio 1996-1998 habra
gue aender a vencimientos anuaes de capitd que,
umeados alos intereses, Sgnificaran erogaciones cuan-
tiosas, una parte importante de ellas habrén de ser refi-
nanciadas através de accesos enrarecidos en 1os mer-
cados internaciondes de capitaes. Atender esas de-
mandas emergentes resolverd dificultades importantes
que se han venido gestando desde tiempo atrés, pero
restringira los mérgenes estatades de maniobra para
procurar la reectivacion econdmica inmediata Sn ce-
der en los enfoques edtabilizadores.

%" Enjulio de 1995 |as carteras vencidas de las empresas de factorgje
llegaban a un promedio de 25%.

% En @ primer semestre las cuotas del propio Seguro Social se
comprimieron en 14% y las del Instituto de Seguridad y Servicios
Sociales de los Trabajadores del Estado (ISSSTE) en 24% (Zedillo,
1995h).
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Al resquebrgamiento dd circuito financiero del
crédito bancério, que ha dgado de cumplir sus funcio-
nes de proveedor de recursos alas empresas, se afiade
otro desyge igualmente peligroso. Ante la inestabili-
dad cambiariao, 9 sequiere, las limitadas reservas dd
Banco Centrd, |os exportadores vienen reduciendo €
reciclge de sus ventas d interior del pais —proceder
legitimo ante la libertad de comercio y de movimien-
tos de capitdes—, provocando € debilitamiento del
peso, Sn que & gobierno disponga de instrumentos
paraevitarlo, como no seen dzas de las tasas de inte-
rés que ya dcanzan niveles insogtenibles para produc-
tores y deudores. ESto refuerza sesgos regresivos en
la digtribucion que acarrearan trandferencias enormes
de ingreso hacia especuladores y exportadores, en
perjuicio del resto de la poblacidn, y hace impos-
tergable plantear la reestructuracion de fondo de las
inditucionesy delasinterrelaciones dd sector financie-
ro con la.economia naciona a escaa microecondmica
y macroecondmica

Por lo demés, esas mismas debilidades, unidas a
la incertidumbre de la depresion econdmica, pueden
inducir nuevos vaivenes peligrosos en los mercados fi-
nancieros.® Los movimientos recientes del tipo de
cambio y la abrupta dza de |as tasas de interés ponen
en entredicho los esfuerzos estabilizadores ddl gobier-
no y auguran la prolongacion del receso econdmico,
asi como la reanudacion de un periodo quizés hiper-

Vi
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inflacionario. El descuido microecondmico y de los
desequilibrios de dgunos mercados (financiero y la
bord, entre otros), parece Stuarnos otra vez ante la ne-
cesdad de gpaciguar las presiones dcigas y redistri-
butivas de los precios.

En sintesis, no conviene aplazar més la tarea de
recondruir a fondo los principaes circuitos finance*
ros dd pais. Ya no bastan medidas ad hoc para en-
mendar este 0 agud problema gue setornacritico. Las
rupturas principales, cabereiterar, seresumen en: i) una
red bancaria que ha dgado de cumplir lamision fun-
damentd de intermediacion, esto es, de financiar las
actividades productivas; ii) un sector exportador ding
mico, pero renuente a devolver d pais buena parte de
las divisas netas que oltiene en d exterior; esa conduc-
ta, aunada d reducido vaor agregado de las exporta-
ciones, provoca presones sobre d mercado cambiario
que d gobierno dificilmente puede enfrentar con los
instrumentos a su acance, como no searecrudeciendo
las politicas monetarias recesivas (Ibarra, 1995b), v i)
un caendario de pagos de la deuda externa todavia
concentrado en € corto plazo y una afluencialimitada
del ahorro externo, en cuya abundancia se afinca bue-
na parte de las esperanzas de renacimiento economi-
co. Aqui se concentran obstéculos formidables a la
recuperacion de la actividad productiva, Sn lacud los
sintomas del descontento socid y la ingobernabilidad
podrian rebasar niveles prudentes.

A modo de epilogo

Laerosion de laideologia dd movimiento revolucio-
nario mexicano obliga a crear nuevos consensos poli-
ticos, que no suplen por entero la doctrina neoliberd.
Més aln, € empobrecimiento de los vaores naciona-
lesy de los objetivos populares en las reformas ingti-
tucionaes de los Ultimos afios hace imperativa una
legitimacion que torne politicamente tolerable unadis-

% Debido a esay otras razones, € tipo de cambio interbancério
pas6 de 6.26 a 6.83 nuevos pesos por ddlar, y su cotizacién a di-
ciembre de 6.7 a 7.0 nuevos pesos (en la bolsa de Chicago). Més
recientemente las cotizaciones llegaron a rebasar los niveles de 8
pesos por délar. A su vez, las tasas de interés (CETES a 28 dias)
ascendieron stbitamente de 33.5% a mediados de septiembre a42%
en la segunda quincena de octubre y a 54% en noviembre.

tribucion cada vez més asméricade ingreso y lari-
gueza, mientras se avanzaen los frentes de lamoderni-
zacion politica

Paraddjicamente, los problemas de acomodo y
trangcion de un régimen dtamente proteccionitay es-
tatista a otro de economia liberdizada'y predominio
delosmercados, hen reducido por 1o pronto € ritmo de
desarrollo, mientras se acenttian los dilemas distribu-
tivos y se debilitan las bases productivas necionales.

El Flan Naciond de Desarrollo responde a una
viSon goropiada de largo plazo sobre |os procesos de
modernizacion econdmica, democréticay de perfec-
cionamiento dd Estado de derecho. Con todo, sus
amarres vertebradores con la politica de gude de corto
plazo son imperfectos y postergan su ingrumentacion
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hasta la solucion previa y recesiva del proceso
posdeval uatorio.

Cuando se reforma en profundidad —como se
viene haciendo—, seria milagroso evitar trastornos
importantes, aunque sean temporales, en la economia
y la distribucion del ingreso mientras se afianzan los
nuevos modos de crecimiento. Con la intensificacion
del régimen de competenciay de la apertura externa,
es natural que surja desocupacion de empresas y per-
sonas. Puesto en otros términos, los programas de
estabilizacion y de cambio estructural suelen atenuar
el impulso a crecimiento, debido alos acomodosy a
la reasignacion sectorial de los recursos que inevita
blemente impulsan o provocan.®

Lavida socia involucra complejas articulaciones
de interdependencia que necesitan alcanzar equilibrios
dinamicos conjuntos a fin de hacer asimilable € cam-
bio y compatible el progreso con regimenes susten-
tables de equidad social. Més alin, resolver a posteriori
los problemas que se dejaron de lado, suele significar
costos exponencialmente elevados.

México esta en riesgo de ahondar las desarticula-
ciones sistémicas 0 estructurales entre la macroecono-
mia y la microeconomia, asi como entre las politicas
econdmicas y las de orden social o palitico.

Hay peligro de provocar una debacle financiera
gue afortunadamente ha podido conjurarse con medi-
das de apoyo a los intermediarios del crédito. Sin
embargo, mientras persistael dafio ala planta produc-
tiva sera precaria la salud de labanca naciona y atos
los costos de la intermediacion financiera

En ese mismo sentido, la emergencia no debiera
conducir a la postergacién de medidas que corrijan la
polarizacion socia y la difusién de la pobreza. Aqui
también hay riesgos que comienzan a expresarse en €
afloramiento de conflictos, ingobernabilidad y cambios
abruptos en las preferencias electorales, que s bien
reflgan avances democréticos, también expresan la
insatisfaccion de los votantes con la gestion de los

40 Véase FMI, 1995. Adviértase que entre 1940 y 1980 el producto
real creci6 a un ritmo medio de 6.4% anua y el ingreso por habi-
tante arazén del 3.1%. En contraste, en el periodo 1980-1994 esas
tasas fueron apenas de 19 y de -0.2%, respectivamente. Laproduc-
tividad del trabajo también se deteriord. Al comparar los periodos
1970-1981 y 1981-1991 se observa que latasa de crecimiento del
valor agregado en € sector manufacturero cayé del 2.95 a 1.98%
anual. De haber mantenido el ritmo histérico de crecimiento en 1994
el PIB global deberiahaber sido 80% superior a alcanzado, y € PIB
por habitante 50% mayor. En alguna medida esos ingresos perdi-
dos forman parte del costo del cambio institucional y de patrén de
desarrollo que comenzé a configurarse desde comienzos de |os afios
ochenta.
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gobiernos federal o locales, cualquiera sea su signo
ideol égico.

Acaso en la adopcién de formulas de accion
secuencial se halle la principal debilidad del Plan
Nacional de Desarrollo. Primero se propone lograr la
estabilizacion antiinflacionaria y la de los mercados
cambiarios, 0 la desincorporacion de activos, y luego
se buscardn la reanudacion del crecimiento, la crea
cion de empleo, el impulso alareconversién produc-
tiva o la cura de las desigualdades sociales.

Infortunadamente, € entrelazamiento organico de
los componentes de la vida social rara vez se presta a
soluciones de ese tipo en lafijacién de prelacionesy la
seleccion de acciones en € tiempo. Uno de los temas
més debatidos y menos clarificados en materia de po-
litica socioecondmica es el del ordenamiento Gptimo
de las acciones y reformas en € tiempo y de su mez-
cla etapa por etapa (Bruno y Pleskovic, 1994). Siem-
pre hay exigencias de conciliacion y congruencia que
obligan a avanzar en varios frentes, aunque los logros
en cada uno de ellos sean limitados.

Sin desestimar la hondura de la crisis devaluatoria,
ni las condicionalidades externas, esa concepcion de
politica tiene como pivote € supuesto de que € par-
gue productivo naciona y la mano de obra margina-
lizada tienen todavia, no sdlo disciplina y margenes
de resistencia, sino también la capacidad de impulsar
después una rapida recuperacion; asimismo, parte de
la hip6tesis de que e endeudamiento externo, concen-
trado en € corto plazo, podra ser refinanciado con fa
cilidad en el futuro. De no ser asi, los propositos del
Plan Nacional de Desarrollo quedarian dominados
por la secuela de problemas de emergencia que inevi-
tablemente seguiran surgiendo en € futuro inmediato.

No se encara en modo alguno una tarea ssimple,
pero acaso sea todavia asequible. Habran de vencerse
inercias internas en e modo de enfrentar los proble-
mas, integrar mas equilibradamente lajerarquia de los
objetivos nacionales y formar nuevos consensos
sociopoliticos. También por esta via el Plan Nacional
de Desarrollo, de contenido casi inobjetable, podria
engrosar los volumenes de planteamientos que se dis-
tancian de las politicas reales, hasta perder su verda-
dera fisonomia.

Al propio tiempo, tendran que alcanzarse enten-
dimientos internacionales que conciban las soluciones
al atraso del Tercer Mundo no como € arte de impo-
ner model os estandarizados, circunscritos medularmen-
te a lo econdmico, sino como el de idear férmulas
integradoras que asuman la verdadera complejidad del
fendmeno de la modernizacion econémica. La opor-
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tuna intervencion de sdvamento de la criss financie-
ramexicana permitio limitar en dto grado su peligro-
sdad internacional, su difusén a otros mercados.
Ahora habr4 que aprender la leccidn, y trabgar en
perfeccionar € disefio de edrategias internacionaes
conjuntas, en lo posible despalitizadas. En la coyun-
tura especifica del pais, seria aconsgable flexibilizar
las condiciondidades de los paguetes de financia-
miento, facilitar compromisos de renovacion o
renegociacion de la deuday permitir que se aiendan
con prelacion las cuestiones goremiantes del desem-
pleoy dd dehilitamiento de laplanta productivay del
sstema bancério. Desafortunadamente € mangjo eco-
ndmico de México més que nunca et maniatado por
los vaivenes partidistas de la palitica interna de los
Estados Unidos.
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Lograr un acomodo razonable y redista no solo
parece importante desde € punto de visa dd sanea
miento de la economia mexicana, Sno del de la evo-
lucion dd sstema econdmico regiond y mundid. Los
problemas de México han puesto en entredicho las
bondades dd llamado consenso de Washington sobre
lareforma econdmicallevadaala précticaen cas toda
América Ldina desde los afios ochenta (Williamson,
1990; Hurt, 1995; The Economist, 1995). Lascrissde
Venezuda, Argentinay Nicaragua, o la que podria
avecinarse en Bradil, con sus Smilitudesy diferencias,
< erigen en pruebas complementarias de debilidades
estratégicas que convendriaenmendar o gpuntaar antes
de que Sga extendiéndose y gane permanencia lain-
volucion socioecondmica de nuestro hemisferio.

Bibliografia

Banco de México (varios nimeros): Boletin deprensa, México D.F.
(1995): Informe sobre la situacion econdmica del pais.

Informe anual 1994, México, D.F.
(varios nimeros): Indicadores econémicos, México, D.F.

BANGOMEXT (Banco Nacional de Comercio Exterior, SN.C) (1995):
Comercio exterior, México, D.F., varios nimeros.

Bruno, M. y B. Pleskovic (1994): Introduction. Development issues
in achanging world: New lessons, old debates, open questions,
Proceedings of the World Bank Annual Conference on
Development Economics, vol. 1, Washington, D.C., Banco
Mundial

Centro Tepoztlan (1995): La politica econdmica, revista Este pais,
N° 53. México, D.F., agosto.

CEPAL (Comision Econémica para América Latinay € Caribe)
(1995a): Informe sobre €l desarrollo social, Santiago de Chile.

(1995b): Panorama econémico de México, 1995,
LC/MEX/ R.489, México, D.F.

Clavijo, F. y J. Casar (comps.) (1994): La industria mexicana en €l
mercado mundial: elementos para una politica industrial,
México, D.F., Fondo de Cultura Econémica (FCE).

FMI (Fondo Monetario Internacional) (1995): World Economic
Outlook, Washington, D.C., .

Grupo de Economistas Asociados (1995): Plan nacional de desa
rrollo y crecimiento econémico, revista Este Pais, N° 53,
México, D.F., agosto.

Grupo Financiero Banamex-Accival (varios nimeros): Examen de
la situacion econémica de México, México, D.F.

(1993): México social 1992-1993, México, D.F.

Grupo Financiero BAMCOMER (varios niimeros): Informe Econémi-
co, México, D.F.

Grupo Financiero INVERLAT (varios nimeros): Reporte econémico,
México, D.F.

(varios nimeros): Principales empresas que cotizan en la
Bolsa Mexicana de Valores, México, D.F.

Hurt, H.,111 (1995): It's time to get rea about Mexico, Fortune,
Nueva York, Time Inc., 4 septiembre.

Ibarra, D. (1995a): Justicia social, en enfoque, peri6dico Reforma,
México, D.F., 27 de agosto.

__ (1995b): El trauma devaluatorio, partes I, 11, I, La Jor-
nada, México D.F., 31 de marzo, 1 de abril y 3 de abril.

INEG (Ingtituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informética)
(1985): Estadisticas histéricas de México. México, D.F., 2
vols.

(1995): Avance de informacién econémica, México, D.F.,
varios nimeros.

México, Camara de Senadores (1995): Reuniones de trabajo de las
Comisiones de Hacienda y Crédito Publico y de ingtituciones
de crédito, México, D.F., varios documentos.

México, Poder Ejecutivo Federal (1995): Plan nacional de desa-
rrollo 1995-2000, México, D.F.

Mexweek (1995): Boletin semanal de andlisis y prospectiva en
economia, finanzas y politica, México, D.F., varios nimeros.

NARAN (Naciona Financiera SN.C.) (1995): El Mercado de valo-
res, México, D.F., varios nimeros.

Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico (varios nimeros), Infor-
mes sobre la situacién econémica, las finanzas pablicasy la
deuda publica, México, D.F.

(1995): Evolucion del programa econdémico al segundo
trimestre de 1995, México, D.F.

Servitje, L. (1995): Discurso pronunciado en laciudad de Monterrey,
con ocasién del Séptimo Foro Nacional del IMEF, Monterrey,
México, mayo, mimeo.

The Economist (1995): Mexico starts again, vol.336, N° 7929, Lon-
dres, 26 de agosto.

Valenzuela, A. (1995): XVII informe del vocero oficial del Progra-
ma de Accidn para Reforzar el Acuerdo de Unidad para Su-
perar la Emergencia Econémica, México, D.F., 2 de agosto.

Williamson, J. (ed.) (1990): What Washington means by policy
reform, Latin American Adjustment, How Much has
Happened?, Washington, D.C., Institute for International
Economics (l1E).

Zedillo, E. (1995a): Mensaje al H. Congreso de la Unién con motivo
de la presentacién de su primer informe de gobierno, Méxi-
co, D.F., Poder Ejecutivo Federal.

(1995b): Primer informe de gobierno, México, D.F., Po-
der Ejecutivo Federal.

MEXICO: PLAN Y COYUNTURA « DAVID IBARRA



