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Logros, costos y riesgos del programa
de ajuste: 1995-1997

José Luis Calvae

Una evaluacién ecudnime del programa econémico desplegado
por la actual administracién deberia considerar no solamente
sus logros, sino también sus enormes costos econdmicos y socia-
les, asi como Ios riesgos que ain se ciernen sobre la economia
mexicana.

Para empezar, en el segmento econémico de su mensaje a
la nacion, después de explicar la razén de la prioridad conferida
por su gobierno a “vencer la emergencia econémica” y “lograr
la recuperacién®, el presidente Zedillo afirmé: “ambas tareas
han sido cumplidas”. Es una verdad a mediag,

Es cierto que gracias al paquete de rescate financiero dis-
puesto conjuntamente por el Fondo Monetario Internacional
(PMI} ¥ el gobierno estadounidense ~para desactivar una crisis
financiera que amenazaba cimbrar los mercados internaciona-
les; y, al mismo tiempo, salvar a los inversionistas de Wall
Street con enormes exposiciones en ‘esobonos mexicanos— la
crisis de la deuda que estallé en 1994 pudo ser efectivamente
superada, cambiando los cuantiosos vencimientos de corto pla-
zo (incluidos los tesobonos) por deuda externa de mediano y
largo plazos; y aceptando, como condicién, la aplicacién inmi-
sericorde del salvaje programa de ajuste recesivo que hundié a
la economia mexicana en el peor desastre de su historia.

Es cierto, también, que se ha observado una significativa
reaciivacién de la economia mexicana desde el segundo semes-
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tre del afio pasado, la cual se plasmd en un crecimiento del
Producto Interno Bruto (PIB) de 5.1% en 1996;y de 7% en
el primer semestre de 1997, respecto al bajisimo nivel de
actividad observado en igual periodo de 1996,

Sin embargo, los costos econdmicos y sociales del brutal
programa de ajuste recesivo no han sido subsanados y ni
siquiera detenidos; en consecuencia, es por lo menos prematuro
afirmar que se ha logrado la recuperacién econémica. Como se
observa en el Cuadro 1, si e cumplen las expectativas razona-
bles de crecimiento para 1997, el PIB percapita serd 3.2%
inferior al de 1994, la inversién fija bruta sera 1.7% menor (v
en términos percapita, 8.2% inferior); el consumo privado serd
4.6% menor (y en términos percépita 11% inferior): los salarios
minimos tendrdn un poder adquisitivo medio anual 27.6%
inferior al de 1994 y los salarios contractuales un poder adqui-
sitivo 33% inferior. ;

En el més optimista de los casos, el gobierno del bienestar
para la familia terminard su gestién dejando el mismo grado
de malestar para la familia que encontré en 1994, después de
haber agravado por su cuenta la penuria de las familias, es
decir, de haber incrementado el hambre, la desnutricién y el
sufrimiento humano entre los muy pobres, pero también
el malestar entre los simplemente pobres y entre los empobre-
cidos clasemedieros recortados en la satisfaccién de sus nece-
sidades indispensables -0 no tan indispensables pero
habituales—y sumidos en la inseguridad y la deseperanza.

Ademdés, la estrategia de ajuste recesivo aplicada precipité
al sistema bancario mexicano hacia su peor desastre jamas
conocido en la historia de México, que costar4 a las generacio-
nes presentes y futuras, de acuerdo con la Wltima evaluacién
de Standard & Poor’s ~que incorporé el rescate de Banca Confia
y la prediccién de una menor recuperacién de las carteras
compradas por Fobaproa—el 13.5% del PIB (véase El Universal,
3 de septiembre de 1997), monto que deberd cubrirse durante
los préximos treinta afios a costa de sacrificar la atencién de
apremiantes necesidades nacionales.

Desde luego, la otra cara del desastre bancario aiin no
resuelia es la tremenda crisis de los deudores, que irrumpié en
los hogares o empresas de millones de mexicanos amenazados
en su patrimonio, su dignidad y su sobrevivencia empresarial
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CUADRO 1
RESULTADOS DEL PROGRAMA DE AJUSTE Y ESTABILIZACION

1995-1996 Y PROYECCIONES PARA 19970

FProyeccionsa eon hase er Banamex ¥ BHCP. Salarios como oo indica an nota 2.
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o familiar por agobiantes deudas insaldables. Ciertamente, no
se produjo “la quiebra masiva del aparato productivo”, pero el
desgarramiento econémico y humano de la persistente crisis de
los deudores no necesitaba ir tan lejos para exhibir los efectos
perniciosos de la estrategia de ajuste aplicada.

Aun si al final del sexenio se lograra superar la erisis de los
deudores, restaurar el poder adquisitivo de los salarios (meta
imposible con la actual estrategia) y restablecer el bienestar
familiar siquiera al pobre nivel de 1994, el sufrimiento humano
que ya se produjo es hisioria y presente. Como reza el adagio
popular: “palo dado, ni Dios lo quita”.

Finalmente, una evaluacién ecudnime del programa econé-
mico debe considerar también los riesgos que atn se ciernen
sobre la economia mexicana dentro de la estrategia econémica
vigente.

En primer lugar, la vulnerabilidad de las cuentas externas

y del tipo de cambio. Teniendo como objetivo prioritario la
estabilizacion de los precios, la estrategia vigente ha vuelto a
incurrir en el craso error de utilizar el tipo de cambio como
ancla antiinflacionaria, en lugar de utilizar la politica cambia-
ria como el principal instrumento del equilibrio sostenible de
las cuentas externas. Como se muestra en el Cuadro 2, entre
el primer trimestre de 1996 y julio de 1997, se produjo una
fuerte apreciacion real del tipe de cambio (22%), que ya ha
generado un creciente déficit comercial sin maquiladoras de
1 534.1 millones de délares en el segundo trimestre de 1997; ¢
incluso un déficit comercial con maquiladoras en julio de 1997.
De esta manera, la economia mexicana esti siendo otra vez
enfilada hacia el tobogan de una creciente dependencia finan-
ciera externa. Se trata, por cierto, de un riesgo deliberadamen-
te asumido: el Programa Nacional de Financiamiento del
Desarrollo postula un déficit de cuenta creciente de 1.6% del
PIB en 1997, 2.2% del PIB en 1998, 2.6% del PIB en 1999 y 3.2%
del PIB en el afio 2000. Para usar otra metafora, la economia
mexicana es otra vez montada en un guidn sin tren de gterri-
2afe.

Hay que recordarlo: las grandes crisis de México han esta-
llado a causa de estrategias econémicas que suponen el ingreso
al pais de ahorro externo en la magnitud exactamente reque-
rida para financiar los déficits de cuenta corriente, hasta que
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CUADRC 2

APRECIACION CAMBIARIA Y DESEQUILIBRIC COMERCIAL
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por alguna razén, aleatoria o exactamente predecible, los flujos
de ahorro externo se interrumpen o no llegan en las magnitu-
des supuestas en las proyecciones macroeconémicas. Sobrevie-
ne entonces el colapso financiero.

En segundo lugar, deben considerarse los cuellos de botella
derivados de la precaria situacién del sistema bancario, log
cuales pueden obstruir la permanencia del dinamismo econd-
mico. Bl crecimiento espectacular anunciado en 1997 se produ-
jo con respecto a un periodo de muy baja actividad econémica
(el primer semestre de 1996); y, por ello mismo, la recupe-
racion observada fue factible, en gran parte, gracias a la utili-
zacién de la capacidad ociosa previamente instalada de la
planta productiva mexicana. El crecimiento ulterior, en cam-
bio, supone ampliacién de la capacidad productiva instalada y,
eo ipso, inversiones adicionales de capital. Por ello, es dudoso
que el dinamismo econémico se mantenga sin un creciente
crédilo fresco otorgado con tasas reales de interés pagables,

Ahora bien, la caida del crédito otorgado por la banea
comercial al sector privade no bancario ha sido ininterrumpida
(en el primer semestre de 1997 cayd 27.5% respecto a igual
periodo del afio anterior); y las tasas de interés activas (o de
préstamo) se mantienen prohibitivas para la inversién produe-
tiva, tanto por los elevados costos de captacién, como por los
exagerados mirgenes de intermediacién bancaria,

En suma: la economia mexicana ha entrado en un proceso
de recuperacién. Pero los costos econdémicos ¥ sociales del pro-
grama de ajuste aplicado han sido enormes y 86lo terminarin
de saldarse entrado el préximo milenio. Ademés, la estrategia
econdmica vigente carece de instrumentos eficaces para que la
reordenacién econdémica sea congistente ¥ el crecimiento sea
sostenible en ¢l largo plazo.
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