Desarrollo y Control de la Crisis Mexicana de 1994

Edgar Rodriguez Rios”

Introduccion

Las crisis econdmicas en los paises latinoamericanos relacionadas a problemas en la
balanza de pagos han sido muy comunes en las dltimas décadas. Recientemente estos
mismos problemas se han experimentado en otros paises emergentes, por ejemplo, los tigres
asidticos. Los ataques a la moneda de cada pais, las drasticas pérdidas en las reservas
internacionales y la usualmente resultante devaluacion son caracteristicas de dichas crisis,
aunque las causas pueden variar de pais en pais. Lo que si es comun en estas crisis es la
profunda recesion, aumentos significativos de la tasa de inflacién, y mis importante aun,
unos costos sociales muy altos. La prolongacion de estos problemas depende del programa
de estabilizacion econdmica que se lleve a cabo, la ayuda financiera para apoyar el programa
(que normalmente proviene del Fondo Monetario Internacional, el Banco Mundial y otras
organizaciones internacionales) y de la eficiencia y consistencia del gobierno de cada pais
en la ejecucion del programa de ajuste econémico y la utilizacion de la ayuda financiera
externa.

La crisis de México de 1994 no fue una excepcidn de lo antes descrito. El presente
articulo es la continuacién de uno anterior titulado “Antecedentes y estallido de la crisis
mexicana de 1994-1996” en el que se hizo un andlisis del trasfondo econémico y de las

causas que llevaron a dicho pais a una debacle econdmica y financiera. Ademas se discuti
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los primeros programas de ajustes estructural que implanté el gobierno con miras a reducir
la prolongacion de la crisis.

Este articulo, se dedica mds bien a discutir ampliamente las consecuencias
socioecondmicas que sufrié México principalmente durante el 1995. Ademds, se analizan
las medidas més importantes dirigidas a promover la recuperacién econémica y la vuelta al
crecimiento sostenido. Finalmente, se plantean unos asuntos relacionados al futuro de la

economia mexicana.

Evolucion Socioeconémica durante el 1995

Aunque parezca increible, México ha estado sujeto a diferentes programas de ajuste
promovidos por el FMI desde el 1976. En cada uno de ellos (especialmente en la década de
los 80) los costos socioecondémicos han sido devastadores. Durante dicho periodo la
poblacién sufrié pérdidas en su poder adquisitivo, reducciones en los salarios reales y en el
gasto social publico y perdida de empleos. Inclusive, el gobierno federal conciente de ello,
le comunicaba al pueblo que los ajustes serian costosos. Por ejemplo, durante el discurso
sobre el Acuerdo de Unidad del 3 de enero de 1995, el presidente de la republica, Ernesto
Zedillo Ponce de Leon, advirtio:

Es mi responsabilidad admitir que la situacion de emergencia econdémica nos
impondra sacrificios a todos (U.N.E.E.: 1995).

Por otro lado, el titular de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Guillermo

Ortiz Martinez, al presentar el nuevo programa de ajuste en marzo, concluyé lo siguiente:
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El programa que hoy presenta el gobierno de la republica contiene medidas que sin
duda tendran costos elevados para la poblacidn, pero estos son menores que los que
supondria otra alternativa (Ortiz: 1995).

El programa de ajuste anunciado tuvo como objetivo dos cosas: reducir el déficit en
la cuenta corriente de la balanza de pagos hasta, incluso, convertirla en superavit vy,
minimizar los efectos inflacionarios de la devaluacidon. Estas metas no eran mutuamente
excluyentes y tenfan en comun un aspecto fundamental: habia que reducir la demanda
agregada (especialmente las importaciones)' y, por consiguiente, el crecimiento econémico.

Una de las medidas que mas afect6 a la poblacion definitivamente fue la restriccion
del crédito. El crédito interno neto ( base monetaria menos reservas internacionales) se
redujo en 78 millones de nuevos pesos con respecto al 1994. La base monetaria se redujo
en términos reales en 22.8 por ciento. La contraccién del crédito se evidencié desde
principios del afio. Entre febrero y marzo, las tasas de interés alcanzaron niveles
exorbitantes. Para el 16 de marzo, el precio del dinero lleg6 a niveles de hasta 92 por ciento
en los titulos de deuda publica, debido a los incrementos de mas de 24 puntos porcentuales
que otorgé el Banco de México a los ahorradores que invirtieron sus recursos en CETES.?
Las tasas de interés en las tarjetas de crédito que eran inferiores al 40 por ciento a mediados
de diciembre, para marzo superaban el 100 por ciento anual. Los intereses para el

financiamiento de automdviles, viviendas y empresas crecieron en forma similar. Los

principales dirigentes empresariales opinaban que “bajo este contexto tanto los negocios de

1. La reduccién en las importaciones que acompaifia estos programas de ajuste tienen el efecto de
aumentar los costos de los bienes de capital que son comprados al resto del mundo socavando asf la oferta
agregada y de los precios de los bienes finales que consume la poblacién en general.

2. Con esto se pretendia atraer recursos financieros y frenar la sangria que representa la fuga de capitales
del pais (Rodriguez: 1995).
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las empresas medianas y pequefias no iban a poder sobrevivir.” Entre la clase media, un
grupo cuyo ingreso se esperaba que se redujera en 50 por ciento, emergié un movimiento,
El Barzoén, cuyo grito de guerra era “Si no podemos pagar, no pagaremos’ (Thurow: 1996).
Un padre de familia declar6é que un banco estaba a punto de apoderarse de su microbus con
el que se ganaba la vida por que el aumento en los intereses le impedia pagar el préstamo que
recibié de la entidad para pagar el vehiculo (Rice: 1995). Esto junto a la pronunciada
devaluacion del peso y los aumentos en los precios de los bienes provistos por el sector
publico, causaron que la demanda agregada total se contrajera (vea gréfica 1).

Grafica 1
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Tanto el consumo del gobierno y privado como la formacién bruta de capital fijo se

desplomaron y se mantuvieron reduciendose, en términos reales, durante todo el afio. La
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inversion se redujo en 34.8 por ciento. Las importaciones disminuyeron en 8.7 por ciento,
especialmente las compras al exterior de bienes de consumo y bienes de capital que se
redujeron en 43.9 y 34.7 por ciento respectivamente, en relacién al afio anterior.’

Al igual que en la baja a las importaciones, la devaluacién ayud6 a que las
exportaciones se incrementaran en 30.6 por ciento, sobresaliendo las exportaciones no
petroleras con un aumento de 33 por ciento. La balanza comercial pasé de un déficit de
18,464 millones de ddlares a un superavit de 7,089 millones en 1995 y el déficit de la cuenta
corriente paso de 29,661 millones de délares en 1994 a 1,577 millones el afio siguiente.

El producto interno bruto real se redujo durante todo el afio, especialmente durante
el segundo semestre (vea grafica 2), inmediatamente después de implementar el programa
de ajuste de marzo. El sector que més se perjudicé fue el de la construccion que se contrajo
en 23.8 por ciento y los servicios que se redujo en 6.4 por ciento. Las ventas al detal para
el primer semestre bajaron en 40 por ciento.

Como todos esperaban, la contraccién econdémica se iba a reflejar en la pérdida de
empleos. Las altas tasas de interés, la caida en las ventas en el sector industrial de hasta 50
por ciento para el semestre y, los altos costos laborales no le dejaron otra alternativa a las
firmas que despedir obreros y/o disminuir las horas de trabajo. Larecesion le costé a México

una pérdida de 500,000 empleos para abril y a otros cuatro millones de obreros se les habia

3. Las importaciones de bienes intermedios aumentaron en 3.4 por ciento gracias a las maquiladoras de
exportaciones.



6 Edgar Rodriguez Rios

Grafica 2
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reducido sus horas de trabajo a menos de 15 horas por semana (Crawford: 1995). Como
muestra la gréfica 3, la tasa de desempleo abierto se elevé estrepitosamente desde el primer
trimestre hasta llegar a 7.4 por ciento en el tercer trimestre del aiio, de 3.6 por ciento que era
en el dltimo trimestre de 1994. En anteriores programas econémicos de ajuste, el periodo
recesivo resultante de los mismos causo un aumento en la cantidad de obreros que pasaban
a trabajar al sector informal. EI 1995 no fue la excepcién. La gran cantidad de firmas
medianas y pequefias que tuvieron que cerrar o reducir su némina drasticamente como
consecuencia de la contraccidon econémica, causé que hubiera un aumento en las personas
ocupadas en el sector informal de 36.2 por ciento en 1995. La tasa de empleo en dicho sector

que es mucho menos remunerado y de menor productividad que el sector formal, pasé de
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13.1 por ciento en 1994 a 17.2 en 1995. Todo esto ayud6 a que la productividad media
laboral disminuyera en 1995 en 3.9 por ciento.

Grafica 3

TASA DE DESEMPLEO ABIERTO

por ciento

2 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
0
1 2 3 41 2 3 41 2 3 41 2 3 41 2 3 4
1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997
periodo
Fuente: INEGI

Por otro lado, no hay duda que es el poder adquisitivo de los asalariados es el més
afectado por estos programas de shock gracias, principalmente, a la continua devaluacién del
peso. Esto es debido a que la devaluacién tiene un importante efecto inflacionario ya que,
al aumentar los precios de los bienes importados, las empresas pasardn el aumento a los
precios domésticos, con el conocido efecto en los salarios reales y la demanda agregada
(Diaz: 1963). Ademds, los aumentos significativos en los precios de los bienes y servicios
provistos por el sector publico (especialmente la gasolina, el disel y el gas que
experimentaron aumentos en enero de 10, 12 y 16 por ciento y de 35, 35 y 20 por ciento en

marzo, respectivamente) abonaron mads al deterioro del poder adquisitivo. Como muestra
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la grafica 4, los precios de bienes y servicios de primera necesidad tales como ropa, calzado,
alimentos y transporte se dispararon a principios del 1995. La expectativa de una tasa de
inflacién de 42 por ciento que tenia el programa de ajuste de marzo no pudo cumplirse, ya
que para todo el afio dicha tasa fue de 52 por ciento. Entre diciembre y enero el costo de la
canasta bdsica alimentaria se habia incrementado en 13 por ciento y para abril ya habia
borrado los aumentos en salario minimo. La disminucién del poder de compra de los salarios
se muestra en la grafica 5. El salario minimo, el salario de la manufactura y el de la
construccion, todos en términos reales, se cayeron en 14, 16 y 13 por ciento en 1995 y otros
8, 12 y 9 por ciento en 1996 respectivamente. Un estudio de la Universidad Nacional
Auténoma de México (UNAM) concluyé que el salario minimo deberia crecer 250 por ciento
a fin de recuperar el poder adquisitivo de 1976, el cual ha perdido el 71 por ciento de su valor
en los dltimos 20 afios.

Grafica 4
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Grafica 5
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En cuanto al sector publico se refiere, ambos programas de ajuste incluyeron una
estricta politica fiscal a pesar de que el déficit de caja era solamente 0.7 por ciento del PIB
en 1994. Esto fue debido a que durante el 1995 el pago de intereses por concepto de deuda
se incrementaria a consecuencia de los préstamos que tuvo que hacer el gobierno para hacerle
frente a la crisis. De hecho, el gasto ptiblico por concepto de pagos de intereses aumento en
92 por ciento. A pesar de ello, el gasto total del gobierno federal disminuy6 solo en 2.9 por
ciento, gracias a que el gasto en participaciones, de capital y corriente programable
disminuyeron en 12, 24, 14 por ciento respectivamente durante el 1995. En relacion al gasto
corriente programable (todo gasto realizado excluyendo participaciones a estados y
municipios, estimulos fiscales e intereses, comisiones y gastos asociados a la deuda externa

e interna), gran parte de su disminucién fue en la primera mitad del afio. Sin embargo, el
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buen de desempeiio durante dicho periodo influyé para que se elevara el gasto corriente
programable durante el segundo semestre, aunque a un nivel menor que el afio anterior
(Nacional Financiera: 1996). Este ayud6 a que el déficit del sector ptiblico se mantuviera

casi estable (este bajé a 0.6 por ciento del PIB).

De tocar fondo al crecimiento sostenido

A pesar de los costos socioecondmicos que significé para México los programas de
ajustes impuestos, larecesion econdmica toc6 fondo sorprendentemente rapido. Después del
desplome de 9.2 por ciento del PIB real durante el primer semestre del 1995, la contraccién
comenz6 a ceder y la economia volvié a crecer en 1996 (vea grafica 2). La tasa de inflacién
también habia comenzado a reducirse en el tercer trimestre, después de los altos niveles
alcanzados en la primera mitad del afio (vea gréafica 6). Inclusive, para el dltimo trimestre
la tasa de desempleo abierto ya estaba descendiendo aceleradamente, como nos muestra la
grafica 7. No hay duda que hubo ciertos factores que incidieron en la pronta recuperacién de
la economia mexicana, factores que en crisis anteriores no estaban presentes debido al
contexto econdmico mundial o a la politica econémica gubernamental.

En primer lugar, México entré por primera vez a una crisis econdémica con un sector
publico practicamente balanceado, lo que ayud6 a que el margen de maniobra del gobierno
no se deteriorara y pudieran aplicar medidas adecuadas para resolver la crisis, como lo hizo
con el sector financiero. Sobre esto abundaremos mas adelante. En segundo lugar, la ayuda
financiera de 51,000 millones de délares no tenia precedentes. La crisis de México requirio

de més fondos de los que al FMI le estaba permitido prestar a México bajo sus reglas y
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Grafica 6
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Estados Unidos tuvo que venir al rescate - no por que estaban obligados a hacerlo debido a
lo acordado en NAFTA, sino por que sus fondos de pensiones tenian cientos de billones en
riesgo en México (Thurow: 1996). Estos recursos obtenidos del exterior permitieron a las
autoridades hacerle frente a los vencimientos de su deuda en el corto plazo y apoyar a la
banca en el cumplimiento de sus obligaciones en el exterior. El papel de este paquete
financiero en aliviar el problema de la inestabilidad de los mercados financieros y reducir las
presiones e incertidumbre sobre el mercado cambiario fue vital. Finalmente, la importancia
que ha adquirido México como principal socio comercial de los Estados Unidos y uno de los
principales mercados emergentes, llevaron al gobierno a contemplar unas metas mas realistas
y aplicar las medidas recetadas con la mayor consistencia y responsabilidad. Dichos factores

se combinaron para ayudar al gobierno a poner en practica otras medidas importantes para
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beneficio de los hogares, de las empresas medianas y pequefias y del sistema bancario en
general. A partir del drastico aumento en las tasas de interés y, la devaluacion del peso, tanto
las empresas medianas y pequefias como los particulares experimentaron alzas considerables
en el servicio de sus deudas. Las consecuencias de esta situacion fueron nefastas. Hubo un
incremento en la cartera vencida de la banca, que preocupd tanto a los ahorradores como a
los inversionistas y, por lo tanto, a la banca en general.

Como ya vimos, el consumo privado y lainversién bajaron significativamente, lo que
se reflejo en la caida del PIB y el empleo. Asi que el gobierno se dispuso a crear
mecanismos para el resolver el problema. Como parte del programa de ajuste de marzo, las
autoridades financieras en coordinacién con la Asociacién de Banqueros de México,
pusieron en marcha un programa de reestructuracién a largo plazo de los créditos que
cargaban las empresas, con énfasis en las pequefias y medianas viables. Los créditos se

redocumentaron en Unidades de Inversién (UDI’s). Estos, al tener un valor real constante,

beneficia al acreditado debido a que disfrutaria de una tasa de interés real inferior a la del
mercado y predeterminada a lo largo de la vigencia de la deuda. El uso de estas nuevas
unidades de cuenta aliviaria enormemente el peso de servicio de deudas, toda vez que
evitaria el pago acelerado del valor real de cada deuda que provoca la inflacién (Ortiz: 1995).
Esta medida benefici6 a la salud de las empresas, ala conservacion de empleos, a las familias
con créditos hipotecarios y a la calidad de la cartera crediticia de los bancos. Para agosto de
1996, el saldo de crédito reestructurado en UDI’s, alcanzé el equivalente a 148,614 millones

de pesos (aproximadamente 19,500 millones de délares).
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Por otro lado, el 23 de agosto de 1995 se firmé el Acuerdo de Apoyo Inmediato a los

deudores de la banca. El mismo entro en vigor al mes siguiente y tenia como objetivo

beneficiar a todos los deudores de la banca por los adeudos denominados en moneda
nacional o en UDI’s, contraidos antes de la fecha en que comienza a estar en vigor, por
concepto de tarjetas de crédito, créditos para la adquisicion de bienes de consumo duradero
y personales, créditos empresariales, de vivienda y agropecuarios. A través de reducciones
en las tasas de interés sobre cantidades limitadas de sus créditos, tregua judicial en algunos
casos y la condonacién de intereses moratorios en otros, el acuerdo ayudaba
considerablemente a los deudores de bajos recursos.

Ademads, se crearon otros programas y acuerdos como por ejemplo, el Programa de
Beneficios a los Deudores de Créditos por Vivienda, el Programa de Apoyo Financiero al
Sector Agropecuario y Pesquero y el Acuerdo de Apoyo Financiero y Fomento a la Micro,
Pequefia y Mediana Empresa, que también contribuyeron a minimizar los efectos de la crisis
en la poblacion.

Debido a la crisis financiera que experimenté México a principios del afio, las
instituciones de crédito quedaron en una posicidon muy critica, lo que puso en tela de juicio
la capacidad que tenia la economia para recuperarse. Por ello, el gobierno a través del Fondo

Bancario de Proteccién al Ahorro (FOBAPROA) comenz6 durante el segundo trimestre del

1995 un programa de recapitalizacion del sistema bancario. Por medio de dicho organismo,
el gobierno compraba préstamos a bancos en proporcién al nuevo capital inyectado por los
accionistas, asi proveyendo recursos frescos de capitalizacion a las instituciones. Por otro

lado, el fondo también le prestaba dinero al banco que lo solicitara, en un acuerdo donde el



14 Edgar Rodriguez Rios

fondo recibia en garantia la participacién accionaria en la institucién bancaria solicitante.
Hasta agosto de 1996, los 12 bancos de México habian participado de uno de estos
mecanismos y habian comprometido 53,300 millones de pesos de capital, lo que representaba
el 131.8 por ciento del capital del sistema a diciembre de 1994.

A partir de las medidas implantadas y la evoluciéon de la economia durante los
primeros 10 meses, a finales de octubre las uniones obreras, el sector empresarial, el sector
agrario, el gobierno central y el banco central acordaron una alianza en orden de establecer
el crecimiento y el empleo y, fomentar las bases para el crecimiento econémico sostenido.

La Alianza para la Recuperacién Econémica (ARE) como se le conocid, entendia que los

origenes de la recuperacion se encontraban en los siguientes factores: (1) el fomento de la
inversion privada para que esta vuelva a ser el motor del crecimiento econémico y la creacion
de empleo, (2) ya que durante el 1995, el sector exportador tuvo el mejor desempeiio en
términos de produccién y empleo, la consolidacién de esa posicion durante las proximos
aflos serd vital para el crecimiento de la economia, (3) la inversion publica creceria en
términos reales, especialmente durante la primera mitad del 1996 y (4) la contraccién del
consumo privado durante el 1995 debe ser revertida lo mds pronto posible. La idea més
importante sobre la cual se basé dicho acuerdo era que habia que tomar medidas claras,
dirigidas a incrementar la productividad en orden de enfrentar un creciente ambiente
competitivo, generar empleos permanentes y aumentar los ingresos de los trabajadores
(Nacional Financiera: 1996). La alianza esperaba alcanzar para el 1996 un crecimiento

econdémico no menor de tres por ciento con un nivel de inflacién de cerca de 20 por ciento.
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La excelente situacion fiscal por la que atravesaba el gobierno en aquel momento,
posibilité el hecho de que la politica fiscal fuera la punta de lanza del programa econémico
acordado por los sectores. Entre las medidas fiscales incluidas sobresalen una serie de
incentivos contributivos que aliviaban la carga financiera de las compaiiias y generaban
mayores empleos. También incluyé cambios administrativos para promover la
simplificacion fiscal en orden de reducir la evasion contributiva y mejorar la estructura de
seguridad legal para beneficio de los contribuyentes.

Por el lado de los ingresos, la alianza acordé algunos ajustes de precios y tarifas
publicas, donde los precios de la gasolina, el disel, la electricidad, y otras tarifas relacionadas
a la transportacion sufrieron aumentos en diciembre de 1995 y abril del 1996, y aumentos
subsiguientes de 1.2 por ciento mensual durante el resto del afio. Ademads, si incluyeron una
serie de medidas fiscales adicionales que generarian mayores ingresos.

En términos del gasto publico, la alianza acordé una reduccién en el gasto corriente
de 4.75 por ciento en términos reales a través de medidas de austeridad y disciplina fiscal.
Sin embargo, se consideré importante que se aumentara la inversion publica en el sector
energético, educacién, y salud en una cantidad al menos igual a la tasa de crecimiento
esperada de la economia.

El que la tasa de cambio continuara flotando, como también se acordd, hizo a la

politica monetaria cada vez mds importante en términos de alcanzar las metas inflacionarias.

4. Por ejemplo, todas las compafifas con un ingreso total de siete millones de nuevos pesos 0 menos
durante el 1995 estarfan exentas del Impuesto a los Activos durante el 1996. Por otra parte, compaiifas que
empleaban un promedio de obreros mayor que el registrado durante los primeros meses del 1995, recibian un
crédito fiscal por nuevos empleos, el cual seria acreditado contra los impuestos a los activos y los ingresos del
1996.
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Por ello, la politica monetaria para el 1996 tenia como objetivo la reduccién de la inflacion,

ya que asi se crearia un clima mads favorable para el ahorro y la inversién. En relacién a esto,
la alianza present6 una propuesta para una reforma del sistema de pensiones, para asegurar
un adecuado ingreso para los obreros a la hora de su retiro y una fuente s6lida de ahorro a
largo plazo.

Se acord¢6 pedir a la Comision de Salarios Minimos una revisidon con miras a que se
incremente el salario minimo en 10 por ciento para diciembre de 1995, y otro 10 por ciento
en abril del 1996. Tanto los programas de becas para obreros desempleados, como los
nuevos programas de adiestramientos para los recursos humanos se desarrollarian con el
apoyo de los diferentes sectores. El gasto social tendria una mayor participacion a través de
la creacion de un programa de salud y la expansién de subsidios con un mayor apoyo a la
agricultura.

Todos los acuerdo hechos entre los diferentes sectores se mantendrian hastael 31 de
diciembre de 1996.°

La evolucién de la economia mexicana durante el 1996 reflejé que las medidas
pactadas en la alianza surtieron el efecto esperado en términos generales. De hecho, México
jamads se habia recuperado de una crisis tan pronto y de forma tan convincente. Después de
una fuerte contraccioén de la economia en 1995, el PIB medido a precios constantes crecio

en 5.1 por ciento. La reactivacion de la inversion representd una parte importante en este

5. Los sectores que participaron en el acuerdo (el sector obrero, empresarial, agrario y gubernamental)
se comprometieron a llevar a cabo todas los pasos necesarios sobre los compromisos hechos en orden de
obtener resultados de las medidas que ellos han decidido implementar. Por ejemplo, el sector agrario se
comprometia a aumentar la produccidn de bienes a una tasa mayor a la tasa de crecimiento de la poblacidn.
El sector empresarial absorberia el efecto en los costos de los aumentos en los precios de los bienes y servicios
provistos por el sector publico.



Desarrollo y Control de la Crisis Mexicana de 1994-1996 17

desempefio con un crecimiento de 27.5 por ciento. Como muestra la grafica 1, la formacién
bruta de capital se recuper6 significativamente durante el 1996, al subir en 17.7 por ciento.
Ademads, a pesar de la reduccién en los salarios reales (vea gréafica 5), el aumento en el
empleo y la reduccion de la carga de los deudores a través de los distintos programas creados
durante el 1995, promovieron el alza del consumo privado (vea grafica 1).

El sector externo se recuperé considerablemente. Gracias al dinamismo de las
exportaciones manufactureras, al incremento de las ventas petroleras al exterior y al mayor
intercambio comercial con la zona del NAFTA, las exportaciones totales se incrementaron
en un 20 por ciento. El superdvit en la cuenta de capital incentivé la recuperacion de las
importaciones, pues aumentaron en 23.5 por ciento. La balanza comercial mostré de nuevo
un elevado superavit, aunque un poco menor que el del afio precedente (Comercio Exterior:
1997). El déficit de la cuenta corriente en 1996 aumenté levemente, sin embargo todavia
representaba una proporcién pequeia en relacion al PIB (0.61 por ciento). El aumento en
las reservas internacionales (para el 31 de diciembre de 1996 ascendieron a 17,509) fue uno
de los indicadores que mostraron que la desconfianza del extranjero en México estaba
desapareciendo. Ademds, como muestra la grafica 7, la cantidad de deuda interna del sector
publico a través de tesobonos ya habia desaparecido para principios del afio.

Las medidas dirigidas a reducir las presiones inflacionarias cumplieron con su
cometido. El crecimiento del Indice Nacional de Precios al Consumidor durante el 1996 fue
de 27.7 por ciento, lo que compara favorablemente con la de 1995 de 51.95 por ciento (Ibid).
Entre las razones mds importantes para este desempeifio se destaca el comportamiento de las

remuneraciones a la mano de obra acordadas contractualmente. Sin embargo, fue la politica
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Grafica 7
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monetaria ejecutada durante 1996, el aspecto principal en términos del logro de dicha meta.
Inicialmente, el objetivo primordial de la politica monetaria era el combate de la inflacién.
Con este proposito, el Banco de México defini6 la oferta de dinero primario como su
objetivo intermedio para la ejecucién de la politica monetaria.® La evolucién de la base
monetaria durante el 1996 se comport6 de acuerdo a lo esperado ya que aument6 en 17,182
millones de pesos en relacidn con su saldo de cierre en 1995, lo que significé una variacién
monetaria significativamente inferior a los 18 millones de pesos anticipados por el Banco de
Meéxico en su programa. En orden de estabilizar los mercados financieros y de cambios, se

modificaron las condiciones de suministro de crédito primario. Durante el 1996, el Banco

6. El monto de esta oferta se determiné en funcién de la demanda de base monetaria que se estimo se
producirfa en el afo, dados los supuestos del programa (Banco de México: 1996).
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de México mantuvo su crédito interno neto por debajo de los limites establecidos en el
programa monetario. Para dicho afio, el crédito primario mostré una reduccién de 28,260
millones de pesos.” Por otro lado, los activos internacionales netos aumentaron en 5,864
millones de délares, lo que signific6 un incremento mayor al minimo previsto en el programa
monetario. Ademas, durante el afo, el Banco de México intervino en el sistema financiero
al contener el descenso de las tasas de interés causado por la baja en la tasa de inflacién, con
el objetivo de impedir el desarrollo de alguna espiral devaluatoria o contrarrestar otras
presiones inflacionarias.

Una de las razones para la recuperacion de la economia fue el buen desempefio del
sector publico antes, durante y después de la crisis. En 1996 el balance puiblico experimentd
un déficit de 0.1 como por ciento del PIB, lo que representa la misma proporcién de dicha
variable en 1994. Esto ayud6 a no promover presiones inflacionarias y a que el margen de
maniobra del gobierno mexicano no se afectara tanto.

El logro de una excelente recuperacion durante el 1996 era sumamente necesario
tanto para aumentar la confianza del extranjero en México como para alcanzar la senda del
crecimiento sostenido. Pero de aqui en adelante, las politicas econémicas tenian que estar
dirigidas a sentar las bases de ese crecimiento. Utilizando el ya tradicional método de los
pactos y las alianzas (utilizado en México desde el 1987), en octubre del 1996 los diferentes

sectores subscribieron otro acuerdo llamado la Alianza para el Crecimiento.

7. La reduccion en el crédito interno neto del Banco de México observada durante el 1996 obedece
primordialmente a las compras netas de divisas que el instituto emisor ha efectuado como resultado de sus
operaciones en el gobierno federal y Pemex.
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Esta alianza no se alejé mucho de la anterior. El objetivo de mantener un sector
publico balanceado se mantuvo ya que era vital para cumplir con las metas macroeconémicas
del gobierno. Ademads, se continud con las politicas fiscales para incentivar la oferta
agregada y los empleos. El gobierno federal orient6 su politica de gasto a consolidar la
reactivacion econdmica, a dar atencién adecuada a los programas de desarrollo social y de
capacitacion, asi como a impulsar la inversién en la manufactura. A la misma vez, se
continu6 con las medidas de austeridad y disciplina fiscal en el gasto corriente asociado a
areas administrativas no prioritarias.

Por otro lado, el programa acordado en la alianza incluyé ayudas a personas
desempleadas a través de programas de becas, de asesorias y de capacitacion. Se le solicito
nuevamente a la Comisién Nacional de Salario Minimo una revision a los diferentes salarios
minimos, lo que resulto en un aumento de 17 por ciento vigente a partir del primero de enero
de 1997.

Ya que todos los sectores estaban de acuerdo en que era fundamental propiciar la
competitividad del sector exportador, se mantuvo el régimen de flotacién de la moneda
nacional. Al igual que en el afio anterior, el Banco de México formulé una politica
monetaria congruente con las metas de descenso de la inflacién y de crecimiento acordadas
por la alianza.®

Sin embargo, una de las partes fundamentales de lo acordado fue el énfasis que se le

daria al fomento del ahorro. Los niveles de inversion necesarios para alcanzar las metas de

8. Entre las metas econdmicas establecidas en la alianza estaba la de un crecimiento del PIB real de 4.5
por ciento y una tasa de inflacién de 15 por ciento.
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crecimiento en 1997 y afios subsiguientes requeria el fortalecimiento del ahorro interno. El
instrumento central de esta estrategia seria la reforma al sistema de pensiones, creando uno
similar al existente en Chile. En el mismo se establecerian cuentas individuales
capitalizables cuyos recursos acumulados serian utilizados para financiar la pensién al
momento en que el trabajador alcance el derecho al retiro. La reforma a parte de reducir los
costos de operacion del sistema, aumentaria la disponibilidad de recursos a largo plazo que
se canalizarian al financiamiento de proyectos de inversion de larga maduracién y excelente
rendimiento.

Esta medida es parte una de las cuatro estrategias que presenta el Programa Nacional
de Financiamiento del Desarrollo 1997-2000 (PRONAFIDE) establecido en junio de 1997.
Dicho programa, que representa el compromiso del gobierno mexicano para continuar con
la politicas econdmicas que le han permitido volver a crecer economicamente, tiene cinco
objetivos principales:

. Alcanzar una tasa de crecimiento anual del PIB de mas de 5 por ciento, lo que

permitird generar mds de un millén de empleos al aio;
. Crear y fortalecer de manera sostenida y permanente las fuentes de

financiamiento interno;

. Evitar la vulnerabilidad de la economia ante los flujos de recursos externos;
. Mantener un ambiente macroeconomico estable;
o Incrementar el bienestar social (Presidencia de la Republica: 1997).

Sin embargo, la meta de alcanzar tasas de crecimiento de cinco por ciento requiere,

segiin PRONAFIDE, que los niveles de inversion sean superiores a 25 por ciento del PIB
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para el 2000. Para generar los recursos suficientes para alcanzar esta meta, PRONAFIDE
estableci6 cuatro lineas estratégicas de accion.

Primero, promover el ahorro en el sector privado. Se espera que con el nuevo sistema
de pensiones, acciones para promover el ahorro popular y la ejecucidon de una politica fiscal
promotora de dicho agregado, el ahorro como por ciento del PIB alcance el 17.7 por ciento
para el 2000. Segundo, consolidar el ahorro publico. Para esto se necesita mantener las
finanzas publicas sanas y en orden lo que require un considerable esfuerzo fiscal debido a
los costos asociados a los programas de saneamiento financiero y a la creacién del nuevo
sistema de pensiones.” Tercero, aprovechar el ahorro externo como complemento del ahorro
interno. Para que esto sea posible, el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos debe
mantenerse a un nivel controlable y que sea financiado con recursos estables, principalmente
prestamos a largo plazo e inversion extranjera directa. Y finalmente, fortalecer y modernizar
el sistema financiero. Con la experiencia del 1994 en mente, el programa propone parallevar
a cabo esta estrategia reforzar la regulacion y la supervicion, promover el desarrollo e
internacionalizacion del mercado financiero, canalizar los recursos a la inversion mas
eficientemente, y redimensionar y reorientar la banca de desarrollo.

Lo estipulado tanto en la alianza como en PRONAFIDE representan serios y
auténticos esfuerzos para alcanzar la meta del crecimiento sostenido. Sin embargo, no es la
primera vez que se han creado acuerdos y programas econémicos y no han dado resultado

debido a la inconsistencia de los que se supone ejecuten los mismos.

9. No podemos obviar también el peso que tienen los cambios en el precio del petréleo en los ingresos
del sector publico.



Desarrollo y Control de la Crisis Mexicana de 1994-1996 23

Consideraciones finales

La experiencia reciente indica que la politica econdmica descrita en la parte anterior
ha tenido un efecto mejor de lo esperado. Para 1997, la tasa de crecimiento del PIB real fue
de siete por ciento, lo que significa el nivel més alto alcanzado en este renglon desde el
1981."° Se debe destacar el desempefio del consumo privado que se habia recuperado
significativamente (ver grafica 1) y que en 1997 creci6 en 5.3 por ciento gracias a la marcada
reduccién de la tasa de desempleo (vea gréfica 2). Ademads, el crecimiento econémico se
fundamenté también en el mantenimieto de la actividad exportadora y en el dinamismo de
la inversién privada, que se incrementaron en 14.9 y 22. 3 por ciento, respectivamente.

Lo més importante de esta experiencia es bajo el contexto en que sucedid. La tasa
de inflacién continué reduciéndose (ver grafica 6) y parael 1997 alcanzé un 15.7 por ciento,
mucho menor del 27.7 por ciento registrado en el afio anterior. Por otro lado, el déficit fiscal
se mantuvo a un nivel manejable. Esto es bien importante por que promueve menos
presiones inflacionarias, la desaparicion del efecto desplazamiento y una reorientacion del
gasto hacia programas sociales.

El déficit de la cuenta corriente también se mantuvo a un nivel financiable en 1997.
Sin embargo durante los primeros meses del 1998 se ha incrementado la preocupacién en
relacién a dicho déficit debido al desplome en el precio del petréleo. Lars Schonander del
Banco Santander fue uno de los que argument6 que el gobierno tendria que dejar que el peso

se deslizara para levantar las exportaciones y asi cubrir la brecha en la cuenta corriente

10. Se debe mencionar que el crecimiento econdmico de 1997 tuvo la caracteristica de que un nimero
mayor de sectores han contribuido al mismo, en especial, los servicios.
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dejada por la caida en el precio del petréleo. Algo muy parecido hizo el gobierno de México
en 1986. Pero, como argumenta el economista Jaime Ros,

“en una economia abierta como la de México en donde solo los sectores expuestos

al comercio internacional, es decir los sectores orientados a la exportacién y a la

sustitucién de importaciones pueden ser el motor del crecimiento, se vuelve esencial
en las condiciones actuales poner el tipo de cambio al servicio de la produccion, la

inversion y el crecimiento” (Ros: 1996).

Asi que no nos debemos sorprender si el gobierno interviene en el mercado cambiario
para promover un mayor grado de competitividad de los sectores de bienes comerciables.
Por otro lado, la preocupacién también radica en el hecho de que el FMI estimé que los
flujos de capitales netos privados a economias emergentes se reducirian en 1998 en 30 por
ciento respecto al afio anterior. De resultar cierta dicha prediccion, los recursos externos para
financiar el déficit serian menores.

Ademads, labajaen el precio del petréleo crudo de exportacion ha minado los ingresos
del gobierno. Desde a mediados de octubre, el precio promedio del barril de petréleo crudo
mexicano ha caido en un tercio. Cada baja en el precio de un ddlar por barril significan una
disminuciéon de 800 millones de ddlares en los ingresos del gobierno. En respuesta, el
gobierno a anunciado el recorte del gasto publico dos veces en lo que va del afio: por 1.8
billones en enero y otro billon el 24 de marzo. El secretario de Hacienda y Crédito Publico,
José Angel Gurria, afirmé en enero que se trataba de una medida preventiva para evitar un
problema de finanzas publicas que afectard los gastos corrientes y de inversion (Mensajero
Econémico: 1998).

La crisis de los tigres asidticos en 1997 ha sido un fenémeno con repercusiones a

nivel mundial. Tanto paises desarrollados como subdesarrollados se han visto afectados de
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alguna u otra forma por dicha crisis. Al igual que en 1995, la crisis asidtica caus6 mayores
efectos adversos en paises con caracteristicas similares: los paises emergentes. Sin embargo,
este efecto fue mucho més leve en México comparado con otros paises de la regién. Por
ejemplo, cuando se recrudecio la crisis en octubre pasado, las reservas de México cayeron
en dos por ciento contra 14 por ciento las de Brasil. La bolsa de valores mexicana descendio
en nueve por ciento mientras que las de Argentina y Brasil en 27 por ciento. Esto puede ser
una sefal de que los cambios hechos a partir de la crisis del 1994 hicieron a la economia
mexicana una menos vulnerable, aunque todavia falta mucho por hacer.

La crisis asidtica ha causado que las exportaciones mexicanas pierdan competitividad
en relacion a los paises asidticos debido a la significativa devaluacién de sus monedas.
Ademads, la posibilidad de que durante el 1998 el gobierno de Estados Unidos aumente las
tasas de interés para minimizar las presiones inflacionarias es bastante grande.

No hay duda que todo lo expuesto hasta ahora promoveria un crecimiento menor para
el 1998. De hecho, 1a meta establecida en los Criterios Generales de Politica Econdmica del
1998 en relacién al crecimiento del PIB fue cambiada del 5.2 por ciento programado
inicialmente, a menos cinco por ciento. Ademads, si para contrarestar el efecto inflacionario
que un desliz del peso tendria, el banco central aplica una politica monetaria mas estricta con
tal de alcanzar la meta de una tasa de inflacién de 12 por ciento, las expectativas de
crecimiento podrian ser menores.

A parte de la vulnerabilidad de la economia mexicana relacionada la volatilidad del
capital extranjero (que se hizo evidente otra vez con la mds reciente crisis del petréleo), hay

otra mds preocupante: el alto nivel de deuda externa privada. De los 34 billones de délares
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de deuda externa vencidos en 1997, algunos 18 billones de ddlares correspondian al sector
privado. Standard & Poor’s revel6 el afio pasado, que la deuda externa del sector privado
era el 40 por ciento de las exportaciones, nivel similar al que habia antes de la debacle del
1994. Esto expone a la balanza de pagos y a la economia doméstica a cambios potenciales
en la confianza del mercado y en las condiciones de liquidéz globales.

La perspectiva de los grupos mas pobres luce un poco més alentador. Recientemente
el economista Alejandro Foxley expuso sobre la correlacion positiva exitente entre el grado
de apertura de América Latina y el por ciento del producto nacional bruto que representan
los gastos sociales (Foxley: 1997). Foxley argumenté que mientras mds abierta esté la
economia a la competencia internacional, mas expuesto y vulnerable estan todos los sectores
de la poblacién, por lo que es mds necesario la intervencion del gobierno para proteger los
desempleados. Ciertamente, el gasto publico en los dltimos afios se ha incrementado
considerablemente gracias principalmente al buen desempefio del sector publico. Los
programas sociales y de combate a la pobreza extrema han aumentado a partir de la crisis.
Por ejemplo, el recién creado Programa de Educacién, Salud y Alimentacién (PROGRESA)
y el Programa de Empleo Temporal, dirigidos a combatir la pobreza extrema y beneficiar las
regiones marginadas, se pondrédn en practica sin cambio ninguno en 1998, segin el secretario
de Hacienda. Los programas destinados a desarrollar las dreas rurales y el campo como por
ejemplo, la Alianza del Campo, Procampo y otros programas para el desarrollo de la
infraestructura hidroagricola, creceran significativamente.

Larecuperacion del poder adquisitivo de las personas se ha iniciado aunque a un paso

muy lento. Los salarios reales por fin han comenzado a dar signos de recuperacién en los



Desarrollo y Control de la Crisis Mexicana de 1994-1996 27

ultimos meses. El estancamiento en el crecimiento de esta variable y la inclusion de algunos
elementos de flexibilidad en la compensacion (bonos de productividad), han sido las razones
principales del incremento en la demanda de empleos por parte de las empresas. Esto
significa que para que el poder adquisitivo de los salarios alcance los niveles de finales de
los setenta, la economia mexicana debera crecer por varios afios a un ritmo parecido al de los
dos pasados afios.

El gran reto para los afios venideros serd el evitar que en el préximo afio eleccionario,
que seria en el 2000, ocurra otra crisis de balanza de pagos que interrumpa la senda del
crecimiento como casi ha ocurrido desde el 1976. Esto implica que el déficit de cuenta
corriente que se genere en los proximos afios debera ser facilmente financiable. Por lo tanto,
la politica cambiaria serd fundamental. En los dltimos meses el peso ha estado sujeto a
fuertes presiones, asi que esta por verse cuan conciente esta el gobierno central de dicho reto.

Por otro lado, aunque posterior a la crisis financiera el gobierno implemento una serie
de programas que mejoraron la capitalizacién de los bancos, la tarea mas importante es la de
crear los cambios y reformas adecuadas para evitar que el sistema financiero mexicano
vuelva a sucumbir.

Finalmente, la continua pérdida de escafios politicos por parte del Partido
Revolucionario Institucional (PRI) en los tltimos afios podria llevar a que la continuidad de
la politica econdémica se afecte, para bien o para mal. Dicho fenémeno significa, por

ejemplo, que la politica presupuestaria podria sufrir algunos cambios.
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