OPINIONES Y COMENTARIOS

LA DESACELERACION DE LA ECONOMTA
MEXICANA: CAUSAS Y PERSPECTIVAS

Las dificultades de la actual estrategia
del desarrollo

Arturo Guillén Romoe

Con la administracién de Carlos Salinas de Gortari se consolidé
el proceso de reforma econémica que en opinién de sus promoto-
res, permitiria alcanzar de manera duradera la estabilidad econé-
mica y crearia las condiciones para la recuperacién gradual y
sostenida de Ja economia. Segiin el Plan Nacional de Desarrollo,
hacia finales del sexenio la economia estaria creciendo a una tasa
cercana al 6 por ciento.

Con la aplicacién de un programa de estabilizacién que pro-
longé los costos sociales de la crisis y del ajuste subsecuente de los
afios ochenta, se logré abatir la inflacién del 159% prevaleciente
en 1987 al 9.7% en julio del presente afio. Gracias principalmen-
te al control del tipo de cambio y a la contencién de los salarios
reales, se eliminaron los factores inerciales de la inflacién.

Los proclamados éxitos de la politica econdmica en materia de
inflacién y de eliminacién del déficit presupuestal, no han tenido
su réplica correspondiente en materia de crecimiento econémico.
Después de que el crecimiento del piB llegé a un maximo del 4.4%
en 1990, comenzé gradualmente a descender: 3.6% en 1991 y
2.6% en 1992.

* Profesor de la Universidad Auténoma Metropolitana, Unidad Iztapalapa.
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La desaceleracién de la economia cobré fuerza a mediados de
1992. En este hecho influyeron diversos factores, tanto interna-
cionales como nacionales. La persistencia de la recesién en Esta-
dos Unidos y su generalizacién a Europa Occidental y Japén
incidieron en la disminucién de la demanda de las exportaciones
mexicanas y en un acentuado deterioro de los términos de inter-
cambio de los productos primarios, incluido el petréleo.

En opinidn del autor de esta nota, la recesién internacional no
es la causa principal que explica la desaceleracién econémica in-
terna. M4s importante fue el rapido crecimiento del déficit de la
balanza comercial y en cuenta corriente, que provocé la aplica-
cién de una politica monetaria més restrictiva. La explosion del
déficit fue el resultado de la vieja caracteristica estructural del sis-
tema productivo de incrementar las importaciones a un ritmo su-
perior al del producto nacional, pero agravado ahora por las nuevas
condiciones de apertura comercial y el ingreso sin precedentes de
capitales provenientes del exterior.

Una vez que con la renegociacién de la deuda externa se supe-
r6 la situacién anémala mediante la cual se generaba superavit co-
mercial para cubrir el servicio de la deuda exterior, a partir de 1989
el déficit comienza a crecer en forma exponencial. Entre 1989 y
1992, el déficit se multiplicé por 10, al aumentar de 2 506 millo-
nes de délares 2 20 676 millones. Lo nuevo fue que este incremento
sin precedentes del déficit, se presenté ante tasas de crecimiento
del P18 de la mitad de las alcanzadas en décadas previas.

El deterioro del sector externo, aunado a la acelerada pérdida
del margen de subvaluacién del peso y a la incertidumbre sobre
las negociaciones del Tratado de Libre Comercio, provocaron la
aplicacién de una politica monetaria restrictiva basada en altas ta-
sas reales de interés y orientada a mantener los flujos de capitales
del exterior y a equilibrar, por esa via, la balanza de pagos, asi
como a alcanzar una inflaciéon de un digito.

La aplicacién de dicha politica resulté eficaz para sostener los
flujos de capital externos, méxime que coincidié con una baja pro-
nunciada de las tasas de interés en Estados Unidos, donde los ren-
dimientos a corto plazo, en términos reales, llegaron a cero. En
la actualidad en el mercado de valores mexicano se encuentran co-
locados recursos externos por 51 400 millones de délares, de los
cuales 31 100 millones corresponden a instrumentos de renta va-
riable y 20 300 a titulos de renta fija, cifra que resulta casi equiva-
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lente al nivel de las reservas internacionales (22 600 millones de
déblares). Se estima que en manos de extranjeros se encuentra el
54% de la tenencia total de Cetes, el 34% de la de Ajustabonos
y el 13% en el caso de Bondes.

Con la restriccién monetaria se pretendia un ‘‘aterrizaje sua-
ve’’ de la economia, al estilo del frustrado plan aplicado en Esta-
dos Unidos por Alan Greenspan, presidente de la Reserva Federal,
durante la administracién de Bush. A la par que se lograria un
crecimiento moderado, superior al incremento de la poblacién, se
mantendria a raya a la inflacién y se atenuaria el desequilibrio de
la balanza comercial. Ello disminuiria las presiones sobre el tipo
de cambio y evitaria la necesidad de una devaluacién, la cual de
darse se produciria en una coyuntura econémico-politica extraor-
dinariamente dificil, ademas de que podria dar al traste con la es-
trategia econémica en marcha.

El efecto contraccionista de la restriccién monetaria fue supe-
rior al esperado. El incremento en las tasas reales de interés elevd
a las nubes las tasas activas. Con el fin de recuperar en el menor
plazo posible los costos de la privatizacién, los bancos mantuvie-
ron margenes de intermediacién prohibitivos, ademés de aplicar
politicas crediticias laxas, enfocando el grueso de sus recursos al
consumo en vez de la inversién. Las carteras vencidas crecieron
como la espuma, al pasar de 3.5% en enero de 1992 a casi el 8%
en el presente.

Se generaron asi, tendencias deflactonarias en la economia. Se
gest6 un circulo viciose en donde la desaceleracién productiva agra-
va los problemas de pagos de las empresas, lo que empeora €l asunto
de las carteras vencidas de los bancos y orilla a éstos a restringir
el crédito. Esto a su vez, intensifica la baja de la actividad econé-
mica. Los planes de inversién de las empresas se reducen o pospo-
nen, a la vez que se extienden los programas de restructuracién
de las plantillas de personal, lo que profundiza la contraccién por
la via de la demanda. Estos procesos que se desarrollan en espiral,
se ven reforzados por una politica antinflacionaria que privilegia
¢l control del gasto.

Los peligros de una recesién son mayores. Durante el primer
semestre de 1993, el PIB creci6 solamente 1.3%. El crecimiento du-
rante e] segundo trimestre fue atin menor (0.3%). Otros indica-
dores como la caida de la inversién bruta fija, los crecientes
problemas de liquidez de las empresas, la menor recaudacién fis-
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cal, entre otros, sefialan que la economia puede estar entrando en
una fase recesiva. '

La tasa de crecimiento. del PIB conseguida en la primera mi-
tad de este afio es la menor desde 1987, cuando se registré una
tasa negativa de 0.5%. La industria manufacturera se encuentra
practicamente estancada, ya que se expandi6 Gnicamente 0.2%.
Actividades como textiles, papel, imprenta y madera, que no se
beneficiaron de la recuperacién 1989-1991, enfrentan una severa
recesién. La industria automotriz, puntal de la expansién ante-
rior, presenta ya resultados negativos, como consecuencia de la con-
traccién del mercado interno (asociada a la restriccién crediticia)
y de la disminucién de las exportaciones. Otras actividades como
la construccién y las maquiladoras que habian mostrado dinamis-
mo, han perdido fuerza.

La creciente debilidad de la economia ha provocado inquietud
en diversos medios del pais, que demandan la aplicacién de medidas
emergentes enfocadas a lograr la reactivacién de la economia.

La posicién del gobierno federal es la de considerar que la de-
saceleracion es un fendémeno temporal. Se rechaza la idea de esti-
mular artificialmente a la economia. Se piensa que mediante un
relativo relajamiento de la politica monetaria se conseguira la rea-
nudacién del crecimiento hacia finales de este afio.

En la pasada Convencién Bancaria, tanto el Secretario de Ha-
cienda como el titular del Banco de México fueron enfiticos al res-
pecto. El Dr. Aspe afirmé que ‘*bajo cualquier escenario no habri
expansién desordenada del gasto ni se incurrira en déficit fiscal al-
guno’’. En su opinién, con el crecimiento alcanzado en la inver-
sién, la baja en las tasas de interés y la consolidacién en el
saneamiento de las finanzas piiblicas, ‘‘a fines de este afio la eco-
nomia mexicana estari en recuperacién’’.

Por su parte, Miguel Mancera sefialé que la lucha contra la
inflacién atin no termina. En su opinién, la reactivacién de la eco-
nomia ‘‘depende fuertemente de la consolidacién de la estabiliza-
cién”, lo cual “‘propiciard menores tasas de interés reales y acuerdos
salariales razonables’’.

Con independencia del hecho de que la situacién actual de in-
certidumbre complica grandemente la factibilidad de una baja sus-
tantiva en las tasas de interés, habria que sefialar las limitaciones
de la politica monetaria para lograr la reactivacién de la econo-
mia. Durante la pasada recesién en Estados Unidos, la Reserva
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Federal redujo las tasas de interés a corto plazo 18 veces, sin que
se notara un impacto favorable en la produccién. Debido al pro-
blema de la cartera vencida, los bancos se muestran cautelosos en
la concesiéon de nuevos créditos, aunque las tasas de interés bajen.

De allf que resulta necesario recurrir a otro tipo de instrumen-
tos para evitar que la recesién se profundice. La existencia de un
superavit fiscal no despreciable, de alrededor de 3 500 millones de
délares, permite contemplar la aplicacién de medidas de desgra-
vacién tributaria y de gasto piblico, que tendrian una repercu-
sion favorable en la produccién y el empleo, sin poner riesgo el
control de la inflacién.

No se trataria de volver a esquemas del pasado ni de reeditar
politicas de gasto estatal indiscriminado, sino de utilizar recursos
ya creados en obras necesarias de infraestructura o en reducciones
de impuestos. Para evitar efectos negativos en la balanza comer-
cial, seria conveniente seleccionar aquéllas actividades que absor-
ben principalmente insumos nacionales. En materia tributaria, seria
preferible optar por desgravaciones que impacten el consumo, maés
que la reduccién de impuestos a las empresas, que en vez de alen-
tar la inversién por la existencia de un marco de incertidumbre,
podrian ser fuente de especulacién financiera.

Es claro que las opciones a los problemas actuales no son sen-
cillas, pero hay que ensayar nuevas politicas que se adapten a las
nuevas condiciones de la economia nacional e internacional. No
hay cosa més perniciosa en las etapas de crisis que la inaccién o
la reiteracién rutinaria de politicas anteriores, por mas efectivas
que hayan sido.
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