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INTRODUCCIÓN 

De 1970 a 1982 la deuda externa de México se incrementó 
en forma acelerada, al pasar de 6 000 millones de dólares 
a más de 80 000 millones; después de ello el financiamiento 

cesó bruscamente. El cambio en las condiciones internaciona­
les revirtió la dirección de los flujos de fondos, hizo evidente una 
situación de sobreendeudamiento del país y obligó a un drásti­
co aju ste financiero .A partir de 1982 , la contracción de la liqui­
dez mundial, el incremento de las tasas de interés y la caída de 
los precios de las materias primas hicieron insostenibles los des­
ajustes de la economía, obligaron a la drástica contracción de la 
demanda interna y determinaron la transferencia neta de una parte 
significativa del PIB al resto del mundo. Esta situación , sin pre­
cedente en el desempeño económico del país, se tradujo en una 
sensible disminución del producto por habitante y del bienestar. 
De 1982 a 1988 México transfirió, en promedio anual, poco más 
de 5% de su producto y en el mismo período el PIB real per cápita 
cayó 10%. Luego de algunos años de administrar la crisis de la 
deuda con base en el ajuste ortodoxo y de una gran fatiga social , 
la imposibilidad de hacer compatibles el cumplimiento de los 
compromisos externos con el crecimiento condujo al gobierno 
mexicano a emprender un profundo cambio estructural de la eco­
nomía durante la segunda mitad del decenio de los ochenta . 

"Desde 1985, varios países en desarrollo como Bolivia, Is­
rael y México decidieron buscar alternativas a los programas 
convencionales de ajuste de la demanda agregada." 1 El reconoci­
miento internacional de que para pagar era indispensable cre­
cer condensaba una nueva visión de la crisis, luego de la mani­
fiesta ineficiencia del enfoque estrictamente financiero ."Esta 

1. Pedro Aspe , El camino mexicano de la transformación econó­
mica , Fondo de Cultura Económica , México , 1993. 

nueva visión ha llegado a conocerse ampliamente como el 'con­
senso de Washington', nombre acuñado por John Williamson, 
del Instituto para la Economía Internacional. Por 'Washington', 
Williamson no sólo considera al gobierno estadounidense, sino 
a todas las instituciones y redes de líderes de opinión centrados 
en la capital defacto del mundo -el Fondo Monetario Interna­
cional, el Banco Mundial, centros de estudios, banqueros que 
manejan inversiones y con influencia política, y ministros de fi­
nanzas-, todos aquellos que coinciden en Washington y colec­
tivamente definen los puntos de vista comúnmente aceptados 
en el momento."2 

La sustitución de permisos previos por aranceles y la reduc­
ción de éstos a partir de 1985 desmanteló en forma acelerada el 
sistema de protección que durante decenios había aislado a los 
productores mexicanos de la competencia externa, al tiempo que 
se inició una marcada flexibilización de las condiciones que 
históricamente habían limitado la inversión extranjera directa 
(IED). Estas medidas, sumadas al perseverante ajuste financie­
ro, se fijaron como punto de partida para que México pudiese 
buscar un lugar en la nueva división internacional del trabajo, 
fundamentalmente en América del Norte. La posibilidad de es­
tablecer y tener la propiedad de entidades productivas, así como 
la libre movilidad de insumos y productos terminados, brinda­
ría oportunidades para que empresas fabricantes de bienes re-

2. P. Krugman, "Dutch Tulips and Emerging Markets", Foreign 
Affairs, vol. 47, núm. 4 , julio-agosto de 1995. 

* Director de la Escuela de Economía y Negocios de la Universidad 
Anáhuac . El autor agradece los comentarios de los colegas del De­
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Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos y la asistencia de 
Andrea Quijano y Daniela Casanova. 
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lativamente intensivos en mano de obra se desplazaran a terri­
torio mexicano y aprovecharan una fuerza de trabajo abundan­
te y barata. Las diferencias salariales entre México y los países 
desarrollados eran tan grandes que el margen para abatir costos 
era amplio, aun considerando los diferenciales en productivi­
dad y los gastos de transporte . De esta manera, la reducción de 
costos, esencial en la competencia mundial, induciría la IED hacia 
México, donde empresas transnacionales establecerían capaci­
dad instalada para abastecer el mercado internacional. Ello per­
mitiría reactivar la producción y el empleo, así como encade­
nar de manera progresiva los procesos productivos de las grandes 
transnacionales a los de las empresas mexicanas que, de modo 
gradual, se tornarían en sus proveedores. Paralelamente, al ob­
tener reciprocidad comercial, los exportadores mexicanos se 
multiplicarían e incrementarían sus ventas al exterior, integrando 
nacionalmente sus procesos productivos de manera creciente. 
Las empresas competitivas, mexicanas o extranjeras, podrían 
además aprovechar el mercado mexicano que apuntaba a los 100 
millones de habitantes hacia el fin del milenio. Estas tendencias 
y su efecto favorable en el ingreso inducirían, a su vez, una de­
manda en continuo aumento por bienes no comerciables y, con­
secuentemente, en su oferta. En conjunto, transnacionales y 
empresas mexicanas, al penetrar en los mercados de exportación 
y al satisfacer los requerimientos internos, generarían el creci­
miento sostenido del producto , ingreso y bienestar nacionales. 
En este marco se vislumbraba de manera simultánea la viabili­
dad de crecer y cumplir los compromisos externos con una pers­
pectiva de largo plazo. 

Por supuesto, la adopción del modelo abierto no sólo repre­
sentaría beneficios. Las empresas mexicanas que no fuesen ca­
paces de reconvertirse para competir internacionalmente esta­
rían condenadas a desaparecer, por su incapacidad para defender 
su mercado interno de las importaciones y, desde luego, por in­
competencia para incursionar en el terreno de la exportación. El 
reto era muy grande; sería necesario un profundo cambio de 
actitud para superar serios rezagos tecnológicos, organiza­
cionales y mercadotécnicos para producir y distribuir en con­
diciones de calidad y precio similares a las de los más eficien­
tes del mundo. Era también evidente que no todas las empresas 
ni en todas las ramas se podría tener ventaja competitiva y que 
el país tendría que ir encontrando segmentos de especialización 
que evolucionarían con el tiempo.Así,inevitablemente, muchas 
empresas desaparecerían después de la apertura, lo que se com­
pensaría con creces por la re con versión de otras y por la creación 
de nuevas unidades productivas. El efecto neto sería muy positi­
vo: conforme avanzara el cambio estructural, la creación de 
nueva capacidad productiva superaría al efecto desinversión que 
debería agolparse en cierto período posterior a la apertura. Al 
Estado y a la política económica les correspondería el papel de 
catalizador de la transición,acelerando la reconversión del apara­
to productivo y minimizando los costos sociales , con lo cual se 
facilitaría la conformación de genuinos mercados competitivos. 

En el modelo abierto , en el que el sec tor privado adquiriría 
mayor responsabilidad como fuerza motriz de la economía, el 
gobierno mexicano creía en la indispensable necesidad de con­
trolar rápidamente la inflación para permitir la adecuada toma 
de decisiones de los consumidores y las empresas. Por eso, so-
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bre el ajuste fiscal y la disciplina monetaria , a fines de 1987 se 
montó un programa de estabilización que, sustentado en la 
concertación social, apuntaba a eliminar los factores inerciales 
de la inflación : el Pacto de Solidaridad Económica. Estabiliza­
ción y cambio estructural se amalgamaron como elementos in­
separables de la estrategia económica. "La concepción y apli­
cación de los programas mencionados parten de la idea de que 
las políticas monetaria y de gasto público no son capaces de re­
ducir la inflación y evitar, al mismo tiempo , una profunda rece­
sión. Para lograr una estabilización exitosa es necesario corre­
gir la inercia de la inflación y la debilidad estructural de los 
sistemas económicos ."3 

A partir de 1988 el nuevo gobierno consolidó el ajuste fiscal 
y preservó la disciplina monetaria , fortaleció el Pacto y agregó 
en la práctica algunos elementos al programa de ajuste estructural 
que, en sus inicios, se sustentó esencialmente en la apertura 
comercial y la flexibilización de la IED .Así ,del simple equilibrio 
financiero del sector público se pasó a redefinir funcionalmente 
el papel del gobierno en la economía, sobre todo desde el punto 
de vista de su carácter de empresario y regulador. De esta ma­
nera se planteó un ambicioso plan de privatizaciones y de des­
regulación en casi toda la economía. Por otra parte, sobre la pre­
misa de que México había hecho todo lo posible para cumplir 
sus compromisos externos sin que hubiese sido posible pagar y 
crecer, se colocó a la reducción del peso de la deuda externa como 
un elemento central de la política económica. Se impulsó una 
estrategia para disminuir la carga de la deuda enmarcada en la 
iniciativa Brady, la cual abría la puerta a una nueva etapa del 
financiamiento del desarrollo. Se pensaba que ante una previ­
sible escasez de recursos externos, la reconversión productiva 
tendría que sustentarse en el fomento del ahorro interno y su 
adecuada canalización. En este sentido, la reforma financiera 
aparecía como otro puntal del ajuste estructural. 

Así pues , apertura comercial, IED, desregulación y priva­
tización, desendeudamiento y reforma financiera, integraban el 
núcleo del programa de ajuste estructural que junto con la esta­
bilización deberían haber llevado a México a un crecimiento ace­
lerado y sostenido, en relativamente poco tiempo. Si bien la 
velocidad y profundidad con que se emprendieron las reformas 
en las distintas áreas del programa fue diferente , la instrumen­
tación de los cambios estructurales ganó al gobierno mexicano 
el reconocimiento y apoyo de los organismos financieros mul­
tilaterales , de los gobiernos de los países industrializados, de la 
comunidad financiera internacional y, en general, de la gran 
empresa externa e interna. Esa percepción se reforzó notable­
mente una vez que se iniciaron las negociaciones para suscri­
bir el Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN). 
Por otro lado, la sensación de éxito de la política económica 
aumentaba en la medida en que se cumplía el control de la in­
flación, objetivo prioritario . En la práctica, la rápida reducción 
de la tasa de crecimiento de los precios a un dígito condicionó 
toda la política económica: la premisa de que,puesta en marcha 
la reforma estructural, el abatimiento acelerado de la inflación 
traería el crecimiento parece haber sido la piedra angular de la 
concepción económica gubernamental. 

3. !bid. 
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Con todo y los buenos resultados en materia de control infla­
cionario y del avance del cambio estructural, el crecimiento 
económico no logró alcanzar niveles importantes. En el perío­
do 1989-1994,el PIB percápita aumentó en promedio menos de 
1% anual, cifra muy inferior a la prevista al inicio del sexenio. 
Sin duda, uno de los principales factores explicativos de este 
desalentador resultado se encuentra en la evolución del tipo de 
cambio real. "La estrategia de estabilización ha llevado a una 
sobrevaluación del tipo de cambio, a una situación financiera 
precaria y a una falta de crecimiento."4 "Realmente no queda 
claro por qué la economía mexicana no creció más rápidamen­
te con las reformas micro y macroeconómicas. Sin embargo, sin 
aspirar a una respuesta cabal, se puede afirmar que una de las 
trabas fue la apreciación del tipo de cambio por un efecto depre­
sivo -entre otros- en la demanda de productos de origen nacio­
nal."5 "En cierta medida el lento crecimiento pudo haber sido 
inevitable en tanto la economía se ajustaba a profundas refor­
mas estructurales y era sujeta a la apreciación del tipo de cam­
bio real."6 

El propósito de este trabajo es explorar cómo la liberaliza­
ción de la inversión extranjera en cartera dio lugar a una exage­
rada afluencia de recursos financieros externos que provocó la 
creciente apreciación del tipo de cambio real del peso en rela­
ción con las monedas de los países industrializados y generó una 
verdadera explosión del comercio exterior, al tiempo que la eco­
nomía se estancaba en el agregado. 

Se plantea que la apreciación del peso dificultó el vínculo 
entre grandes exportadores y proveedores nacionales, acentuan­
do la importación de bienes intermedios , obstaculizó el surgi­
miento masivo de exportadores mexicanos y exacerbó la susti­
tución de productos mexicanos de consumo por importaciones, 
restándole dinámica a la economía. Esto es, se analiza cómo la 
apreciación real del peso bloqueó los canales de trasmisión del 
comercio exterior al crecimiento generalizado de la economía 
y, sobre todo, del bienestar social. 

Se establece cómo un tipo de cambio real que fue consisten­
te con el rápido aumento de las exportaciones de unas cuantas 
compañías, principalmente transnacionales, resultó una carga 
adicional para muchas pequeñas y medianas empresas mexi­
canas que nunca lograron reconvertirse y perecieron. Así, se trata 
de explicar cómo se dio la coexistencia de un reducido y muy 
dinámico sector exportador con un gran segmento de la econo­
mía que se colocó entre el estancamiento y el retroceso. Todo 
esto con presencia de déficit comercial y de cuenta corriente que 
se ensancharon persistentemente conforme aumentaba el influjo 
de recursos externos, hasta llegar a niveles tan altos que, fi­
nalmente, al revertirse el flujo de la inversión en cartera, pre­
cipitaron la economía a la crisis. Por último, se enuncian algu­
nas de las lecciones de un decenio de reforma estructural en 
México. 

4 . R. Dornbusch y A. Werner, "Mexico: Stabilization, Reform , and 
No Growth" ,Brookings Papers onEco11omic Activity, The Brookings 
Institution, núm. 1, Washington, 1994. 

5. Nora Lustig, "México y la crisis del peso: lo previsible y la sor­
presa", Comercio Exterior , vol. 45 , núm . 5, México , mayo de 1995 . 

6. OECD Economic Surveys 1994-1995 . Mexico, París, 1995. 

MoVIMIENTOS DE CAPITAL Y TIPO DE CAMBIO REAL 

Tras un largo y desgastante período de suces ivas renegocia­
ciones de la deuda exte rna , en el cual e l financiamiento 
voluntario fue inexistente y México sufrió una seria falta 

de liquidez en divi sas, a principios de 1990 culminó la renego­
ciación con los bancos comerciales en el marco de la iniciativa 
Brady. Este acuerdo no só lo proporcionó cierto alivio directo a 
la balanza de pagos , al reducir los flujos del servicio de la deu­
da, sino que también provocó un fuerte golpe positivo a las ex­
pectativa; de los inversionistas nacionales y extranjeros. Des­
pués de la firma del convenio se redujeron de inmediato las pre­
s iones sobre el mercado camb iario y las tasas ele interés inter­
nas registraron una drástica caída . De modo paralelo , y con el 
fin de encontrar fuentes alternativas al financiamiento banca­
rio, se tomaron medidas tendientes a incentivar y facilitar los mo­
vimientos internacionales de capital hacia el mercado devalo­
res de México . Así, el Reglamento de la Ley para Promover la 
Inversión Mexicana y Regular la Inversión Extranjera de mayo 
de 1989 flexibili zó en forma notable las condiciones para la in­
versión foránea en el mercado accionaría. Poco después, en no­
viembre de 1991 se derogó formalmente el control de cambios 
decretado en 1982 al eliminarse el registro de los movimientos 
internacionales de fondos , único residuo,en la práctica , del con­
trol cambiario que de hecho se había atenuado señaladamente 
conforme convergían los tipos de cambio controlado y 1 ibre. Otro 
aspecto importante de la liberalización de la inversión extran­
jera en cartera fue la apertura del mercado de valores guberna­
mentales a partir de 1991 . Estas medidas, en el entorno de una 
favorable imagen internacional de México, propiciaron desde 
1990 el inicio de la entrada de recursos externos para inversión 
en cartera (véase el cuadro 1) que abría una nueva fase en la re­
lación del país con la comunidad financiera internacional. El 
principal canal del financiamiento externo ya no serían los ban­
cos, como en los años setenta y principios de los ochenta , sino 
los mercados de valores. Se pasaría, súbitamente, de una seve­
ra restricción de liquidez externa a la abundancia de divisas. 

La decisión de liberalizar la inversión extranjera en cartera , 
aunque consistente dentro del proceso general de apertura al 
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INVERSIÓN EXTRANJERA EN CARTERA (MILLO NES DE DÓLARES) 

••••••••••••••••••••••••••••••• 
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1989·1994 

Mercado accionario 493 1 995 6 332 4 783 10 7 17 4 088 28 408 
Valore s en moneda 

nacional 3 406 8 147 7 406 - 2 225 16 734 
Valores en moneda 

extranjera - 142 1 376 3 01 5 5 111 10 797 6 324 26 491 

In versión total 
e n cartera 35 1 3 37 1 12 753 18 04 1 28 920 8 197 7 1 63 3 

Fuente: Banco de Méx ico. y Ernes to Zedillo . Prim er lnfnrmt· de Gobierno , anexo 
es tadístico , Méx ico, septi embre de 1995. 

• •••••••••••••••••••••••••••••• 
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ex terior y de liberalizac ión de los mercados internos, plantea­
ba deli cadas interrogantes en cuanto a su calendario. Es decir, 
se presentaba e l dilema de abrir e l paso a la inversión fi nancie­
ra de l ex terior cuando e l programa de reforma estructural esta­
ba ape nas en sus e tapas inic ia les o esperar a que éste se con so­
lid ase. Aunque en la época en que se decidió flexibilizar la cuenta 
de capital había una fuerte corriente de opinión internac ional en 
es te sentido , también había puntos de vista muy calificados en 
di senso. Por ejemplo , McKinnon , precursor de la liberalizac ión 
económica y financiera , sosti ene desde hace más de 20 años que 
" .. . flujos libres de cap ita l ex terno deben permitirse so lamente 
al final de un ex itoso programa de libera lización" .7 Además, la 
experiencia de los países ex itosos en e l camino que México pre­
tendía seguir sugería caute la; los chilenos, hasta la fecha , siguen 
avanzando gradualmente en lo toca nte a la cuenta de capital : 
"Seguiremos perfeccionando esta apertura en forma gradual y 
se lec tiva, evaluando los benefic ios y los costos involucrados en 
cada medida , pero no seguiremos un curso atolondrado en esta 
sens ible materia".8 En Méx ico, sin embargo, se optó por una 
apertura rápida y relat ivamente amplia. 

En 199 1 la política monetari a y la situac ión económica de 
Estados Unidos propiciaron una sensible baja de la tasa de in­
terés que se prolongaría has ta 1993 (véase el cuadro 2); e llo dio 
lugar a un flujo de importantes montos de liquidez a los merca­
dos e mergentes. A pa rtir de l segundo trimestre de 1994, sin 
embargo, el cambio en la política monetaria de la Reserva Fe­
deral ocas ionó la reversión de las tasas y de los flujos de fondos 
entre Estados Unidos y los mercados emergentes. México no fue 
aje no a esas tendencias genera les, s ino que las vivió de un a 
manera muy intensa : en la fase expansiva constituyó un des ti ­
no espec ia lmente atracti vo para la invers ión en cartera al encon­
trarse en marcha una crec iente integ ración productiva y comer­
c ial con Estados Unidos, a l haber instrumentado unas políticas 
fisca l, mone taria y de ajuste estructural muy bien vistas por la 
comunidad internacional , al ex istir oportunidades de arbitraje 
por los amplios diferenc iales de tasas de interés y, debido a la 
subvaluación cambiarí a y a la pos ic ión cíclica de la economía, 
al ser las acciones mex icanas muy baratas al valuarse en las prin­
c ipales divisas. Se dio , entonces, una gran afluencia de recur­
sos ex ternos a Méx ico : en e l lapso 199 1- 1994 la in versión ex­
tranjera en cartera sumó más de 65 000 millones de dólares ,c ifra 
mu y a lta, independ ientemente del pa rámetro de la economía 
mex icana que se tome en cuenta para ubicarl a en términos rela­
ti vos (véase el cuadro 1 ). Cuando subieron las tasas de interés 
es tadounidenses y se rev irti eron los flujos , e l efec to en Méx ico 
fue partic ul armente ag udo , ag ravado por los serios acon teci­
mientos pol íticos vividos durante 1994. 

La invers ión extranjera en cartera fue el principal componente 
de la cuenta de capital , al ex pli ca r cas i 70 % de su sa ldo neto en 
e l pe ríodo 1989- 1994, aunque tamb ién la IED mostró un gran 
dinam ismo (véase e l cuad ro 3). Los más de 27 000 millones de 
dó lares que ingresaron por este concepto en e l lapso señalado 

7. I .R. McKinnon , Mon ey and Capita l in Economic Deve/opment , 
Brooki ngs In stitution , Washin g ton , 1973. 

8 . M .R. Zahle r , co nfere nc ia inau gura l de l Semin ar io 70° A niver­
sa ri o Ba nco Central de C hil e, doc umento inéd ito, Sa nti ago, 1995. 
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TAsA DE INTERÉS BÁSICA EN EsTADos UNmos (PROMEDIO 

TRIMESTRAL EN PORCENTAJ ES ) 

2 

••••••••••••••••••••••••••••••• 
Trimestre 1989 1990 1991 1992 1993 1994 

1 11 .00 10 .0 9.20 6.50 6.00 6.02 
Il 11 .30 10.0 8.60 6.50 6 .00 6 .90 
lil 10.60 10 .0 8.30 6.00 6.00 7.50 
IV 10.50 10.0 7.30 6.00 6.00 8 .1 3 

Fuente: Federal Reserve Bullet in , Financia/ and Business Staris rics. 

••••••••••••••••••••••••••••••• 

equivalen a casi 150% de l total de laiED acumulada hasta 1988 . 
A diferencia de la invers ión en carte ra , la IED incidió de mane­
ra específica en la transferencia de tecnología y, en genera l, en 
la modernización de la capac idad producti va . Por su parte, e l 
endeudamiento ex terno , fundamentalmente privado , influyó de 
manera decisiva en e l sa ldo positivo de más de 22 000 millones 
de dólares de la cuenta préstamos y depósitos. En resumen , la 
apertura de la cuenta de capital permitió al país una captac ión 
neta de alrededor de 107 000 millones de dólares de 1989 a 1994, 
principalmente determinada por movimientos de cap ital de corto 
plazo. "Una vez que un país lleva a cabo un programa de esta­
bilizac ión y libera li zación , donde la rentabilidad de la econo­
mía crece de manera súbita, entonces hay un intento ,de una vez 
por todas, por parte de los pres tamistas extranjeros de tomar 
ventaja de la situación e incrementar sus posic iones en la eco­
nomía recientemente liberali zada."9 

El enorme flujo de fondos era, para los responsables de la 
política económica, un medio para financiar la indispensable 
reconversión del aparato productivo y un signo de confianza en 
e l país. Se pensó que e l proceso para modernizar y ampliar la 
capacidad instalada se podría acelerar y profundizar con la re­
cepción de recursos externos , lo que proporcionaría una ruta más 
corta hacia e l crecimiento sostenido. Sin embargo, la convenien­
cia de la disponibilidad mas iva de financiamiento ex terno de­
pende, en última instancia, de la capacidad de absorc ión produc­
tiva de los recursos en proyectos rentables privada y soc ialmente. 
Desde luego, siempre y cuando e l ahorro internac ional sea com­
plementario y no sustituto del ahorro interno. La di syunti va de 
aprovechar o desperd ic iar recursos abundantes no se planteaba 
por primera vez, pues apenas diez años antes Méx ico ya había 
experimentado un congestionamiento por el exceso de finan ­
c iamiento ex terno . Y aun cuando en los noventa la sociedad 
mexicana hubiese contado con un catálogo de proyectos viables 
suficientemente amplio como para absorber con fines produc­
tivos grandes masas de fondos internac ionales, quedaba como 
punto importante e l as unto de los plazos. El financiamiento de 
proyectos de larga madurac ión con recursos de corto plazo ex­
pondría a las empresas, en lo particular, y a l pa ís, en e l agrega­
do , a crisis de liquidez. Peor aún, e l empleo de fondos ex ternos 

9. I.R . McKinnon , The Order of Econom ic Libera /i zat ion , Jo hn 
Hopkins Uni vers ity Press, Ba ltimore, 199 1. 
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e u A D R o 3 

C uENTA DE CAPITAL (MILLO NEs DE DóLARES) 

•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 
Concepto 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1989-1994 

Saldo de la cuenta de capital 3 177 8 163 24 951 26 573 32 582 11 549 106 999 
Pasivos 4 347 16 863 25 95 3 2 1 022 36 185 17 019 121 389 

Préstamos y depósitos 820 10 859 8 436 1 41 2 2 877 853 22 43 3 
Inversión ex tranjera directa 3 176 2 633 4 764 4 393 4 389 7 980 27 335 
In versión extranjera en cartera 35 1 3 37 1 12 75 3 18 041 28 919 8 186 71 621 

Acti vos - 1 170 - 8 700 - 999 5 552 -3 603 -5 470 - 14 390 

Fuente: Banco ele México y Ernes to Zedillo , Prim er Inform e de Gobierno , anex o estadísti co , México , septiembre de 1995 . 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

por encima de los requisitos financieros implícitos en el catá­
logo de proyectos viables o la falla de la econonúa para asignarlos 
de manera eficiente,expondría a los tomadores de los recursos 
y al país mismo a una crisis de pagos de mucha mayor profun­
didad, pues los recursos externos no generarían capacidad de 
repago . "Otro inconveniente de los grandes flujos de capital 
externo es que la absorción eficiente de los recursos concernien­
tes puede resultar difícil." 10 La experiencia de los noventa re­
velaría que la economía mexicana aún presentaba serios proble­
mas para asignar y utilizar financiamiento abundante, a pesar 
de que, a diferencia de lo ocurrido a fines de los setenta, los fon­
dos se canalizaron al sector privado . 

En todo caso, la apertura abrupta de la cuenta de capital de 
una economía pequeña en proceso de reforma y el consecuente 
flujo de divisas pueden provocar grandes distorsiones en los 
mercados del país receptor."¿ Cuál es la falla del mercado aquí? 
Las expectativas iniciales sobre la rentabilidad futura de la eco­
nomía resultan equivocadas . Los inversionistas miran el tipo de 
cambio real y las tasas de interés inmediatamente después de la 
reforma y los proyectan al futuro. Ellos miran miopemente la 
rentabilidad, como prestamistas y prestatarios individuales, sin 
tomar en cuenta lo que pasaría si todos ellos transfirieran capi­
tal externo de manera simultánea. Lo que hoy parece rentable 
para cada uno de ellos en pocos años será menos rentable ." 11 

Las consideraciones sobre los riesgos implícitos de la expo­
sición de la economía a grandes m o vi mi en tos de fondos extran­
jeros -determinados por las condiciones internas de los países 
generadores de liquidez internacional, por la suspicacia o expec­
tativas de unos cuantos especuladores de gran tamaño en esca­
la mundial y, en general , por el reconocimiento de que "Los in­
dividuos no tienen usualmente la visión para anticipar lo que le 
pasará al equilibrio general de la economía en el futuro" 12

- se 
incorporaron a la formulación y aplicación de la política econó­
mica chilena, una de las más exitosas , a juzgar por sus resulta­
dos. En ese caso , la prudencia y la visión de largo plazo pare­
cen ser elementos fundamentales . "En la actualidad, un escenario 

10. Miguel Mancera, ponencia en el Seminario 70° Aniversario 
Banco Central de Chile, documento inédito , Santiago , 1995. 

11. l. R. McKinnon , op . ót. 
!2./bid. 

de apertura financiera irrestricta puede atraer enormes flujos de 
recursos en un corto período , desestabilizando el gasto , el pre­
cio de los activos y precios claves tales como los salarios y el 
tipo de cambio real. El curso que seguiría la economía si las 
autoridades decidieran validar esta tendencia es bien conocido. 
Dada la magnitud de los flujos , la primera etapa del proceso de 
transferencia es de auge, aumentan el precio de los activos y los 
salarios , crecen el consumo y la inversión , se aprecia el tipo de 
cambio y se abaratan las importaciones. Esta etapa es de por sí 
de difícil manejo macroeconómico. Es necesario contener las 
presiones inflacionarias que se generan en los mercados inter­
nos y estar atentos para prevenir la creación de burbujas finan­
cieras que acentúan aún más el movimiento de precios y recur­
sos. Sin embargo , la fase de expansión del ciclo siembra la 
semilla de la fase de contracción. A medida que crece el déficit 
de cuenta corriente y se acumulan pasivos externos , la percep­
ción de riesgo país comienza a aumentar y la disponibilidad de 
fondos externos se reduce, el volumen de transferencias exter­
nas disminuye y, consecuentemente, los precios y el gasto de­
ben iniciar una trayectoria de vuelta ." 13 

Por el contrario , como se mostró, en el caso mexicano la aper­
tura a la inversión extranjera en cartera fue muy activa, gene­
rando entradas netas de fondos de gran importancia. A su vez , 
el superávit de la cuenta de capital sólo podía tener dos desti­
nos: el financiamiento del déficit en cuenta corriente o la acu­
mulación de reservas internacionales. Para aprovechar la opor­
tunidad de que la economía utilizara el ahorro externo para 

• modernizar y ampliar la planta productiva, México instrumentó 
una política económica que dirigió la mayor parte de las entra­
das netas de fondos a las importaciones . Así , a la disponibilidad 
de liquidez internacional correspondió el ensanchamiento del 
déficit en cuenta corriente y, en menor medida, aunque también 
significativamente, el aumento de los activos internacionales 
hasta 1993 (véase el cuadro 4) . El cambio en las condiciones en 
Estados Unidos y la problemática política interna, determina­
ron que el abultado déficit de cuenta corriente de 1994 se cubrie­
ra, en parte , con una di sminuida entrada neta de fondos y, por 
otra , con la pérdida de reservas internacionales . En todo caso , 
el enorme superávit de cuenta de capital del período 1989-1994 

13. M.R. Zahler, o p. cit. 
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e u A D R o 4 

B ALANZA DE PAGOS (MILLONES DE DÓLARES) 

•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 
Concepto 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1989-1994 

Cuenta co rri e nte - 5 822 -7 451 - 14 647 - 24 439 - 23 399 - 28 786 - 104 544 
Cuenta de ca pit al 3 177 8 163 24 95 1 26 573 32 582 l 1 549 106 995 
Errores y om isiones 3 04 1 2 520 -2 6 17 -96 1 -3 142 - 1 650 -2 809 
Var iac ión de las reservas internac iona les 272 3 4 14 7 822 1 16 1 6 083 - 18 884 - 132 

Fue nte: Ba nco de Méx ico, y Ernesto Zedilla , Prim er Inform e de Gobierno , anexo es tadís ti co, se ptiembre de 1995 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ~- ..... . 
se utilizó cas i en su totalidad para cubrir un déficit acumulado 
de cuenta corriente de alrededor de 105 000 millones de dólares. 

Un as pecto de gran importanc ia es e l mecanismo de trasmi­
sión del superávit de cuenta de capi tal al déficit de cuenta co­
rriente. "El incremento en e l consumo privado se relacionó con 
las entradas mas ivas de capital que tuvieron lugar y a la remo­
netización de la economía, como lo sugiere el incremento de la 
razón de M2 al PIB. El vínculo fue el sistema bancario, que con­
virtió parte de la liquidez incrementada en préstamos hipoteca­
rios y de consumo ." 14 La afluencia de divi sas provocó mone­
tización y una disponibilidad incrementada de fondos prestables. 
A pesar de que el Banco de México esterili zó montos importantes 
de las crecientes reservas internacionales, la liquidez global de 
la economía mexicana se expandió y el crédito al sector priva­
do aumentó a ritmos sin precedente. El saldo del endeudamiento 
interno real del sector privado se cuadriplicó de 1990 a 1994,para 
alcanzar un nivel histórico . El crédito cubrió gastos de inversión 
y consumo por encima de los ingresos propios de empresas y 
familias y causó , en buena medida , el déficit de cuenta corrien­
te por exceso de gasto privado , pues el gobierno operó con fi­
nanzas básicamente eq uilibradas. Valga aclarar que si bien es 
cierto que la in vers ión privada se ubicó por encima del ahorro 
interno , determinando e l déficit de cuen ta corriente, el ahorro 
privado cayó a los nive les más bajos de la historia reciente por 
e l impulso que el mismo crédito dio al consumo . "Mientras que 
ayudó a profundizar los mercados financieros , la desregulación 
fi nanc iera contribuyó al declive de la razón del ahorro privado 
al PIB hasta 1993, pues los bancos que competían para ganar 
participación de mercado frecuentemente otorgaron crédito al 
consumo e hipotecario sin un análi sis de riesgo adecuado ." 15 

La falta de ri gor en el análi sis del riesgo crediti c io se debió , 
en parte, a que el sistema bancario mexicano había pasado poco 
más de dos decenios sin tener que competir para colocar e l cré­
dito; los grandes déficit del sector público convert ían al gobierno 
en e l principal tomador de fo ndos presta bies, la asignac ión obli­
gatoria de cartera absorbía otra parte importante del créd ito y 
e l remanente, ciertamente limitado , se colocaba libremente entre 
c li entes de bajo riesgo . A princ ipios de los noventa el gob ierno, 

14 . J . Sachs, A. Tornell y A. Ve lasco , Th e Collapse ofthe Mexican 
Peso : What Hm·e We Leamerf.? . docume nto inédito . Center for Inte r­
nationa l Affa irs. Ha rva rd U ni ve rs it y, Ca mbridge. M ass., 1995. 

15. OCDE,op. cit. 

que había sido el principal cliente de los bancos, no requería más 
financiamiento y no había experiencia ni de parte de los bancos 
ni del público en el manejo del crédito hipotecario y de consu­
mo. As í , Jos bancos tomaron los grandes montos de liquidez 
originada en la invers ión extranjera en cartera y, animados por 
las eufóricas proyecciones que sobre el futuro de la economía 
hacía el gobierno y validaba la comunidad internacional , expan­
dieron el crédito a ritmos sin precedente. La inadecuada discri­
minación entre buenos y malos clientes tuvo un efecto desfavora­
ble en las tasas de interés, pues se convirtió en demanda efectiva 
de crédito una gran cantidad de solicitudes que nunca debieron 
aceptarse . En esta forma, las tasas activas de interés se eleva­
ron más de lo conveniente, lesionando a Jos proyectos produc­
tivos que enfrentaron costos de financiamiento exageradamente 
altos. Después, una vez que los malos créditos se convirtieron 
en cartera vencida, en parte porque las proyecciones macro­
económicas nunca se cumplieron y en parte por la ligereza con 
la que se otorgó el crédito , introdujeron una inercia muy dañi­
na a las tasas de interés. A pesar de que la cartera vencida ya era 
un problema desde principios de 1994 , su magnitud alcanzaría 
dimensiones verdaderamente críticas durante 1995. En todo este 
proceso influyó de manera determinante la rápida desregulación 
de la intermediación , sin un adecuado respaldo ni en materia de 
superv isión prudencial ni de autorregulación. 

A pesar de que una gran parte del superávit de cuenta de ca­
pital se drenó por medio de las importaciones y de que también 
una proporción importante de las reservas ac umuladas se es te­
rilizó , la gran oferta de divisas provocó la constan te apreciación 
real del peso mexicano . Ésta se dio por la vía de los diferencia­
les de la inflación mex icana respecto a la del resto del mundo , 
no compensados por la depreciación nominal del tipo de cam­
bio. En el marco de una política cambiaría de flotación acotada 
por una banda, se evitó que la apreciación real se di era median­
te la re va luac ión nominal del tipo de cambio . Así, inexorable­
mente. aunque de manera mas lenta, el exceso de divisas pro­
vocó la aprec iac ión real del peso (véase el cuadro 5) . 

Independientemente de la metodología de cálculo del tipo de 
cambio real y de las limitaciones de és te como indicador de la 
competit ividad comercial de l país en los mercados internacio­
nales , es claro que de 1989 a 1994 (antes de la crisis cambiaría) 
el peso se apreció significativamente en términos reales respecto 
a sus principales socios comerciales. Es notab le, sin embargo, 
que esta aprec iación, que va de 25 a 50 por ciento segú n el indi -
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e u A D R o 5 

Í NDICE DEL TIPO DE CAMBIO REAL DEL PESO 

•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 
Costos laborales unitarios 

Con respecto a los precios Relación de precios de bienes manufactureros respecto 
de 133 países ' comerciables y no comerciables' a ocho principales socios' 

Año' Base 1980 Base 1992 Base 1980 Base 1992 Base 1980 Base 1992 

1989 77.94 86.74 90.73 74.38 46.23 78 .40 
1990 77 .66 86.43 107.91 88.91 48.67 82.64 
1991 80.91 90.04 119.45 96 .3 3 52 .56 89.26 
1992 89.47 99.58 123 .30 98.49 57.44 97.41 
1993 95.39 106.16 130.60 102.25 60.98 103 .52 
1994 97.09 108.05 136.01 104 .77 59 .19 100.46 

l. Primer trimestre . 2. TCR = eP*/P , donde: e= tipo de cambio nominal ; P* =precios externos; P =precios internos. 3. TCR = Pc/Pn , donde: Pe = precios 
de bienes comerciables ; Pn =precios de los no comerciables. 4 . TCR = (W/Q)/(W */Q *) , donde: W =salario interno ; Q =producción interna ; W* = salario 
externo; Q* =producción externa. 
Fuente: Sergio Fadl Kuri y Samuel Puchot Santander , "Consideraciones sobre la calidad de los indicadores del tipo de cambio real en México", Comercio 
Exterior, vol. 44, núm.1 2 , México , diciembre de 1994 . 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

cador y la base que se utilice (véase el cuadro 5), no impidió la 
expansión acelerada de las exportaciones. La dinámica de las 
exportaciones constituía un buen argumento para que algunos 
pensaran que el peso no estaba sobrevaluado,a pesar de la apre­
ciación. Por su parte ,el saldo negativo de la cuenta coniente daba 
lugar a afirmaciones en sentido contrario. Aunque el debate cre­
cía en intensidad en la medida en que el déficit aumentaba , no 
parecía llegarse a resu ltados concluyentes . "Las deficiencias de 
los indicadores del tipo de cambio real se reflejan en estimaciones 
radicalmente diferentes ,dependiendo del índice y año base uti­
lizados: unos denotan sobrevaluación, otros su bval u ación y otros 
más tipo de cambio equilibrado ." 16 

En realidad, la gran disparidad estructural entre unidades 
productivas, característica de México agravada después de la 
apertura, hacía necesario reubicar la discusión sobre el tipo de 
cambio real. En una economía en profundo cambio estructural , 
en la que coexistían empresas de punta en escala mundial que 
trasplantaron su tecnología y organización a México para abas­
tecer al mercado externo con empresas nacionales que en su gran 
mayoría tenían que replantear a fondo su operación , el tipo de 
cambio real de equilibrio no sólo podía vincularse al resultado 
de la cuenta corriente ni al crecimiento de las exportaciones . Un 
tipo de cambio real adecuado para la transición es el que permite 
una reconversión integral de la economía , incorporando a la 
pequei'ia y mediana empresa: es el que concilia crecimiento , 
inflación y balanza de pagos a lo largo de la trayectoria de cam­
bio estructural . Esta visión puede encontrarse impregnada de la 
concepción del modelo chileno de política económica : " Nues­
tra primera prioridad es y seguirá siendo la estabilidad de pre­
cios. No hay un esfuerzo explícito o implícito por aumentar el 
tipo de cambio, ni menos a costa del objetivo de inflación . Pero 

16. S. Fadl y S. Puchot , "Consideraciones sobre la calidad de los 
indicadores del tipo de cambio real en México", Com ercio Exterior, 
vol.44 , núm.l 2, México , diciembrede 1994. 

tampoco hay incompatibilidad entre este objetivo y el mante­
nimiento de un tipo de cambio real de equilibrio . El nivel ade­
cuado para este precio es el compatible con el pleno empleo de 
los recursos productivos, en un rango que no introduce presio­
nes inflacionarias adicionales , y con un déficit de cuenta cmTien­
te de mediano plazo equivalente a nuestras posibilidades per­
manentes de financiamiento externo. Dichas condiciones son 
plenamente compatibles con el mantenimiento de un cuadro de 
inflación controlada y decreciente. Es más , el arte de formular 
la política macroeconómica es buscar y hacer operativa esa com­
patibilidad . Al evaluar Jos resultados de los últimos ai'ios se ob­
serva que se ha cumplido con ambas condiciones , esto es , se ha 
logrado reducir la inflación , manteniendo un déficit en cuenta 
corriente de la balanza de pagos moderado y estable , en un en­
torno de un crecimiento económico dinámico y de una baja tasa 
de desempleo ." 17 

La creciente apreciación real del peso fue compatible con el 
crecimiento de las exportaciones , porque se concentraron en las 
grandes empresas transnacionales productoras de bienes in ten­
si vos en mano de obra y en las maqui !adoras . Para estas empre­
sas, poseedoras de tecnología de punta , mercados abiertos en el 
mundo , compradores de insumas y tomadores de financiamiento 
a precios internacionales y beneficiarias del bajo salario mexi­
cano , la situación cambiaría en México no constituyó un obs­
táculo para el abatimiento de costos respecto a sus países de 
origen. Por otro lado , la misma revaluación real del peso difi ­
cultó la integración nacional de las exportaciones; los provee­
dores mexicanos, en general, carentes de tecnología competi ­
tiva , tomadores de prec ios de insumas y de costos financieros 
de naturaleza oligopólica, atrasados en tecnolog ía , organi zación 
y s istemas de mercadeo , no pudieron rec uperar los rezagos y 
ganar la carrera a la apreciación . De esta manera , el abaratamien­
to relativo incentivó las importaciones de componentes inter-

17. M .R. Zahl er, op. cit . 
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medios y materias primas y limitó e l crec imiento económico. La 
apreciac ión también go lpeó fuertemen te , por las mismas razones, 
a empresas que por es tar or ientadas a l mercado interno de con­
sumo fueron incapaces de superar la compete nc ia exte rn a, no 
siempre lea l. De esta manera ,el tipo de cambio que apoyó la con­
secución del objetivo antiinflacionario condujo al país a una fase 
de grandes déficit de cuenta corri ente y lento crec imiento del PIB. 

CoMERCIO EXTERIOR Y ESTANCAMIENTO 

En los años ochenta, la intensa competencia internac ional se 
centró en la minimización de cos tos . La efic iencia as iáti ca 
puso en jaque a industrias estadounidenses y europeas que 

hab ían dominado hi stóricamente los mercados mundi a les . En 
1973 Estados Unidos y la Comunidad Europea participaban con 
cas i 59 % de las exportaciones mundiales de manufacturas y 
Japó n y las cuatro economías asiáticas de industri ali zación re­
c iente exportaban poco menos de 14%; en 1986 las participa­
c iones eran de 53 y 22 por c iento , respectivamente. 18 Una ca li ­
dad en constante aumento , asociada a costos descendentes en 
té rminos relativos, provocó , por ejemp lo, el creciente posicio­
namjen to de los automóvi les japoneses en todo e l mundo , incluso 
en e l mercado es tadounidense. Mientras la partic ipac ión de 
Estados Unidos en las exportaciones mundiales de automoto­
res e ra de 18.7% en 1963 y se redujo a 9.4% en 1986, la japone­
sa se e levó de 11.9% en 1973 a 27 % en 1986. 19 Una situac ión 
simil ar se presentó en otras ramas industriales, como la de bie­
nes e léctricos y electrón icos y la de maquinaria y eq uipo . La 
restructuración de estas indu strias, afectadas por la competen­
c ia externa, se convirtió en cuest ión de vida o muerte para mu­
chas corporaciones. En este entorno , la internacionalización de 
los procesos productivos para integrar redes minimizadoras de 
costos presentaba una opc ión para las empresas productoras de 
bienes intensivos en mano de obra . 

Por otro lado , México , vecino inmed iato de Estados Unidos , 
con una ampli a fu erza de trabajo y con se rias dificultades para 
ac ti var su' endeudada economía , requería desesperadamente de 
inversión y transferencia de tecnología. Al coincidir la necesi ­
dad de reorganizar la industria estadoun idense con la urgencia 
por reactivar la economía mexicana , se abrió de hecho e l espa­
c io para la reforma estructura l en esta última. La apertura comer­
c ia l y la flexibilización de las reglas para la IED crearon las con­
diciones para que empresas con procesos intensivos en mano de 
obra consideraran , por razones de rentabi lidad, insta lar capac i­
dad producti va en México. Estas compañías podrían comprar 
o producir sus componentes intermed ios en la parte del mundo 
en que fueran más baratos , aj ustar este costo por gastos de trans­
porte , tomar financiamiento a tasas internacionales y producir 
en México con una mano de obra de muy bajo costo relativo para 
así abastecer al mercado internac ional con precios más compe-

18 . De ve lopment Committ ee , Ba nco Mundia l y Fondo Mon etar io 
Int e rna c ional. Th e l111 pa ct ofth e Indu s trial Polic ies of De l' e!oped 
Countries 0 11 De1·e /oping Co untries. Th e World Bank Publi ca tion s , 
núm .20.Washing ton.l989. 

19. lbid. 
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titivos. Se est im a que , a precios de 1988, un producto en e l que 
las remuneraciones al trabajo signi ficara n 35% del costo unitario 
tota l, producido en Estados Un idos , podía reducirse fácilmen­
te 20% si se fabricaba en México , aun a pesar de diferenciales 
de productividad y costos de transporte. Dicho margen podría 
ampliarse, con e l tiempo , conforme la capacitación de la mano 
de obra mexicana brindara ganancias de productividad. Además 
las empresas localizadas en México podrían explotar de mejor 
manera al prometedor mercado interno. 

A su vez , en la medida en que aumentara e l número de em­
presas con insta laciones productivas en México y los provee­
dores mexicanos se fuesen vinculando a los gran des expor­
tadores , la reorgan ización industrial es tadounidense jalaría como 
locomotora la economía mexicana. El avance del encadenamien­
to , de la integración nacional de la producción , dependería de 
las condiciones de costo y ca lidad que pudiesen ofrecer los pro­
veedores mexicanos . Desde luego, la apertura también abría la 
posibilidad de que compañías mexicanas pudiesen incursionar 
directamente en los mercados externos, reforzando e l potencial 
de crec imiento . Pero muchas empresas mexicanas, desarrolla­
das durante décadas en un mercado ais lado de la competencia 
exte rna , presentaban ser ias deficiencias fren te a las que serían 
sus competidoras: tecnología atrasada, productos obsoletos, 
mala organización y administrac ión , ausencia de sistemas con­
tables de costos, mano de obra poco calificada y gerencia s in 
mentalidad competitiva; todo e llo hacía imprescindible una re­
forma microeconómica muy de fondo. Lo anterior se ag ravaba 
por la carencia de modelos asoc iac ionistas que permitieran en­
frentar los problemas de escala propios de unidades producti­
vas pequeñas. S in una modernizac ión fundamenta l de las em­
presas y de la organización interempresarial sería impos ible que 
compitieran y ganaran un lugar como proveedores de los gran­
des exportadores que operaran en México o , directamente, como 
vendedores de clase mundial. E l riesgo no era tan só lo perder la 
oportunidad de penetrar en e l mercado internac ional , s ino tam­
bién el de perder e l nacional. Quienes promovieron la apertura 
y sos tuvi eron que la apreciación del peso no e ra un problema, 
creyeron que la capac idad y velocidad de aj uste de las empre­
sas mexicanas eran mucho mayores de lo que en realidad resul­
taron. "Por tanto , en un entorno de economía abierta en e l que 
las empresas pueden contratar o comprar e l mejor equipo, tec­
nología e in sumos disponibles mundialmente ,el costo relevante 
a comparar es e l de la mano de obra." 20 

Ya puesto en marcha , desde la perspectiva excl us iva del va­
lor de las exportaciones , e l modelo abierto parecía func ionar de 
manera exce lente. De 1988 a 1994 las exportac iones totales se 
duplicaron,al pasar de 30 000 a 60 000 millones de dólares (véase 
e l cuad ro 6) . Es te notable incremento se concentró en la indus­
tria manufacturera , que exp lica 95 % del aumento total de las 
ventas externas en ese lapso. E l sector agropecuari o mostró ta­
sas de crecimiento de las expo rtaciones muy altas. pero partió 
de una base tan baja que su participación en el total exportado 
en 1994 era poco re levante . La industria extractiva ape nas au-

20. Franc isco Gii - Día z y Ag ustín C a rs ten s. S o 111 e Hy p o th eses 
Related to tit e Mexican 1994-1995 Crisis , Serie Doc umentos de In ves­
ti gac ión , Banco de Méx ico . 1995. 
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••••••••••••••••••••••••••••••• 
Co ncepto 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 

Total 30 692 35 171 40 711 42 688 46 / 96 51 886 60 882 

Sec tor agropec uari o 1 670 1 754 2 162 2 373 2 11 2 2 505 2678 
Indu stria manufac turera 22 478 25 520 29 011 32 503 36 307 42 6 18 51 209 

No maquiladora 12 332 13 191 15 138 16 670 17 627 20 765 24 940 
Maquiladora 10 146 12 329 13 873 15 833 18 680 2 1 853 26 269 

Indu stri a ex tracti va 6 544 7 897 9 538 7 8 12 7 776 6 764 6 994 

Fuente; Banco de Méx ico, y Ernesto Zedi ll a. Primer Informe de Gobierno , anexo estadís ti co, 

Méx ico, se pti embre de 1995. 

••••••••••••••••••••••••••••••• 

mentó el valor exportado en el período en cuestión; la progresiva 
despetrolización del comercio exterior mexicano era evidente . 

La gran dinámica exportadora centrada en la industria ma­
nufacturera, en estricto apego a la lógica de la integración pro­
ductiva en América del Norte , encon tró un acelerador en la in­
dustria maquiladora , cuyas exportaciones se elevaron de 1 O 000 
millones de dólares en 1988 a más de 26000 en 1994 ,explican­
do más de 50% del aumento de las exportaciones totales. El rá­
pido crecimiento de la industria manufacturera no maquiladora, 
por su parte , se fincó principalmente en las ramas automovilís­
tica , de equipo eléctrico y electrónico y maquinaria y de equi­
po diverso. Las de las maquiladoras y esas industrias se eleva­
ron de poco más de 15 000 millones de dólares en 1988 a casi 
41 000 en 1994; unas cuantas ramas productivas dieron cuenta 
de 26 000 de los 30 000 millones de dólares de incremento glo­
bal de las exportaciones mexicanas durante el período analiza­
do. El fenómeno de la concentración de las exportaciones sur­
ge de manera mucho más clara cuando se examina por empresas 
o regiones: 2.7% de las compañías incluidas en el padrón de 
exportadores de México colocaron en el exterior más de 80% de 
las exportaciones totales , y ocho estados norteños producen 86% 
de los bienes exportados.21 Así, el éxito del modelo aperturista , 
aunq ue muy impresionante desde la óptica de las exportaciones 
agregadas, se caracterizó por una gran concentración por ramas 
productivas y por empresas y regiones; as imismo, se distinguió 
por una nula capacidad de anastre del resto de la economía . Todo 
esto propiciado por e l sesgo de la política económica, la estruc­
tura de los mercados mexicanos y la incapacidad de muchas em­
presas para reconvertirse. 

Para las maquiladoras y las transnacionales ubicadas en las 
áreas de éx ito exportador, la apreciación real del peso, como se 
presentó de 1989 a 1994, no impidió una operación rentable . Esto 
fue cierto a pesar de que el salario pagado en México , en pesos , 

21. Mi rey a Olivas, "Concentra el2 .7% de las empresas el 80% de 
las exportaciones" ,El Economista, 13 de noviembre de 1995 , nota ela­
borada con datos del Banco Nacional de Comercio Exterior referidos 
a los primeros trimestres de 1995 , presentados en el III Congreso Na­
cional de Exportación , Acapulco, noviembre de 1995. 
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y corregido por productividad , aumentó al ser valuado en dóla­
res y compararlo con el vigente en los principales soc ios comer­
ciales , como muestra el índice de tipo de cambio rea l basado en 
el costo unitario de la mano de obra (véase el cuadro 5). No obs­
tante este incremento de las remuneraciones no compensado por 
la devaluación nominal del tipo de cambio, el salario mexica­
no continuó siendo muy inferior al pagado en los países de ori­
gen de las empresas; en consecuencia siguió siendo fuente de 
ventaja competitiva. Para las maquiladoras y las empresas trans­
nacionales exportadoras , la aprec iación real disminuyó en cierta 
medida los márgenes de utilidad, pero su operación en México 
sigu ió siendo muy rentable, como lo muestra el comportamiento 
de sus ventas al exterior. El panorama fue muy distinto para las 
empresas mexicanas, principalmente para las medianas y peque­
ñas. Éstas no só lo tuvieron que enfrentare! reto de actualizar sus 
productos , tecnología , mano de obra y gerencia, sino que hubie­
ron de hacerlo en cond iciones adversas . 

La estructura oligopólica de diversos mercados mexicanos 
determinó la vigencia de precios de insumas y servicios para la 
producción, muy superiores a los internacionales . La apertura 
al mercado mundial no aportaba todo lo posible a la compe­
titividad de las empresas pequeñas y medianas cuando la distri ­
bución interna de insumas o tecnología importados estaba en 
manos de un monopolio o de un oligopolio que elevaba los pre­
cios de los bienes de producción . Los cos tos financieros inter­
nos multiplicaron en varias veces a los internacionales, restan­
do competitiv idad al productor nacional que no tenía acceso al 
financiamiento externo. En fin , carencias propias de las empresas 
e ineficiencias del mercado mexicano limitaron la capac idad de 
respuesta ante la apertura. La realidad demostró que los salarios 
bajos no podían compensar todas esas ineficiencias o sobre­
cos tos. De 1988 a 1994 fueron proporcionalmente pocas , de 
reducida importancia en el PIB , las empresas mexicanas que 
lograron encadenarse de manera direc ta o indirecta al mercado 
internacional. En ese empeño, de por sí complicado , la reva­
luac ión del peso dificultó superar el reto. El componente inter­
no de los costos, valuado en dólares, creció conforme la infla­
ción interna no se compensaba por la devaluación nominal , 
efecto que restó importancia a las ganancias de productividad 
que pudiesen haberse logrado y que , asimismo , provocó la per­
manencia de estructuras de cos tos que al ser con tras tadas con 
los precios internacionales de los productos hacían incosteable 
la operación .Así, el mecanismo de trasmisión del sector expor­
tador al crecimiento del resto de la economía se rompió. 

Teóricamente , a l abrirse la economía a la importación de 
insumas y de bienes de capita l, los productores nacionales ten­
drían acceso, al igual que los empresarios de cualqu ier parte del 
mundo, a los mejores y más baratos bienes de producción. Tam­
bién tendrían a su alcance patentes , consu ltoría organizacional 
o para el mercado o cualquier otro serv icio de clase internacio­
nal que pudiesen requerir. Entonces, segú n la visión de quienes 
argumentaban que el tipo de cambio no estaba sobrevaluado, los 
productores mexicanos simplemente deberían haber adquirido 
todo lo necesario , en donde se encontrase, para poner en pie 
empresas competitivas. El punto parecía ser que, si muchas 
empresas de otros países podían producir rentablemente en 
Méx ico, por qué las mexicanas no habrían de hacerlo. La reali-
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dad demostró que los que pensaban de esta manera,en el mejor 
de los casos, cometieron un grave error: sobres timar la veloci­
dad de respuesta promedio de la empresa nacional y subestimar 
los sobrecostos que la organización oligopólica de los merca­
dos de insumas y financiamiento acarrearían y, consecuentemen­
te, los requisitos de financiamiento que la lentitud y dificultad 
de respuesta generarían. Nunca podrá saberse si una extensión 
de dos o tres años más del proceso de apertura, tal como venía 
dándose, hubiera dado el tiempo necesario para que las empre­
sas medianas y pequeñas se reconvirtieran y engancharan a la 
locomotora del comercio exterior. Lo que sí puede decirse es que 
esos años adicionales habrían requerido enormes flujos de fi ­
nanciamiento externo, probablemente más de 100 000 millones 
de dólares para cubrir e l déficit de cuenta corriente de un trie­
nio ; parece demasiado dinero para un mercado internacional 
dominado por fondos que buscan rendimiento de corto plazo , 
primordialmente. Lo c ierto es que el letargo de una parte impor­
tan te de las empresas nacionales, incapaces de reaccionar ágil­
mente a la apertura, trae a cuento la inconveniencia de hablar de 
promedios en situaciones en que los actores económicos enfren­
tan condiciones muy dispares. Desde la óptica del agregado, 
podía dar la impresión de que el tipo de cambio real en prome­
dio era adecuado, pero en la realidad provocó serios daños en 
la planta productiva de origen nacional. 

En la mayoría de los países que durante las últimas décadas 
han tenido éxito en el desarrollo de economías con orientación 
exportadora , el tipo de cambio real se ha apreciado conforme la 
competitividad fortaleció la cuenta comercial.Así, el tipo de cam­
bio real dio un marco adecuado para que estas economías con­
formaran las empresas que , luego de transitar por curvas de apren­
dizaje de varios años, conquistarían los mercados internacionales. 
La producción de bienes de mejor calidad y de costo relativo más 
bajo resultó en exportaciones en crecimiento continuo que for­
talecieron estructuralmente las balanzas de pagos de Japón, de 
los países del Sudeste Asiático o de Chile; a dicho fortalecimiento 
siguió la apreciación del tipo de cambio de las respectivas mo­
nedas nacionales . En el caso de México, en la práctica el tipo de 
cambio real se desv inculó de la gran mayoría de las empresas y 
se determinó por la venta de activos al exterior y por la adquisi­
ción de pas ivos externos. Esto es, e l peso se apreció en función 
de la entrada de capitales sin referencia a las posibilidades efec­
tivas de aumento de la productividad de una gran parte de la eco­
nomía nacional , incrementando las importaciones y provocan­
do la desaparición de muchas empresas que no tuvieron tiempo 
o capacidad para adaptarse a la competencia contra importacio­
nes artificialmente baratas. Así, si bien las exportaciones mexi­
canas crec ieron 30 000 millones de dólares de 1988 a 1994, la 
c ifra correspondiente a las importaciones fue de 51 000 millones, 
a pesar del lento crec imiento de la economía (véase e l cuadro 7). 

Las importac iones se concentraro n en las manufacturas, las 
cua les en 1994 participaron con 90% de las totales. En e l lapso 
1990- 1994 la es tructura de las compras se mantuvo más o me­
nos estable: 12% para los bienes de consumo , 7 1% para los in ­
termedios y 17% para los de cap ital (véase e l cuadro 8) . 

La demanda interna alen tada por una tibi a rec uperac ión de l 
ingreso y la expans ión acelerada de l crédito se topó con rigide­
ces es tructurales , acentuadas por la ap rec iac ión rea l del peso, y 
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••••••••••••••••••••••••••••••• 
Concepto 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 

Totales 28 082 34 766 41 593 49 966 62 129 65 367 79 346 
Sector agropecuario 1 774 2 003 2 071 2 130 2 858 2 633 3 37 1 
Industri a manufacturera 25 984 32 374 39 133 47 450 58 753 62 344 75 538 

No maqu iladora 18 176 23 046 28 8 12 35 668 44 8 16 45 901 55 072 
Maquiladora 7 808 9 328 10 32 1 11 782 13 937 16 443 20 466 

Industria ex tracti va 324 388 389 386 520 390 438 

Fuente: Banco de México. y Ernesto Zedilla , Prim er Informe de Gobierno, anexo es tadístico, 

México. septiembre de 1995. 

••••••••••••••••••••••••••••••• 
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••••••••••••••••••••••••••••••• 
Concepto 1989 1990 1991 1992 1993 1994 

Totales 100 .0 100.0 100 .0 100 .0 100.0 100.0 
Bienes de consumo 10 .1 12 .3 11.7 12.5 12.0 12.0 
Bienes de uso intermedio 76.2 7 1.4 71.1 68.9 71.1 71.2 

No maquiladora 49.4 46.6 47.6 46.5 45.9 45.4 
Maquiladora 26 .8 24.8 23.6 22.4 25.2 25.8 

Bienes de capital 13.7 16 .3 17.2 18.6 16.9 16.8 

Fuente: Banco de Méx ico , y Ernesto Zedilla, Primer1nforme de Gobierno , 
anexo estadístico , Méx ico, septiembre de 1995. 

••••••••••••••••••••••••••••••• 

provocó e l desbordamiento de las compras externas. Los pro­
ductos importados ganaron gran relevancia en la integración de 
la oferta total (producción bruta más importaciones) , tanto 
agregada como del sector manufacturero en particular (véase el 
cuadro 9): en 1988las importaciones representaron 6% de la ofer­
ta total y 1 O .6% en 1994; las proporciones referidas a las manu­
facturas se elevaron de 8.9% en 1988 a 15.4% en 1993. Así, en 
ambos casos, aumentó más de 70% el peso relativo del compo­
nente importado , en detrimento de la integración nacional . Esta 
tendencia se asocia negativamente a la tasa de crecimiento de 
la producción, como se observa con claridad tanto en el agregado 
como en las manufacturas . 

Surgió un escenario en que la exportación crecía muy rápi­
damente, pero la importación desplazaba a los productos mexi­
canos de consumo en e l mercado interno y se reducía el conte­
nido nacional de la producción , desplazando bienes intermedios 
mex icanos por importaciones .As í, la demanda interna drenada 
mediante compras al ex terior contrarrestó el impulso favorable 
de las exportaciones y de la ex traord inaria expansión del crédito 
interno , provocando un efecto neto depresivo en el PIB ,cuya tasa 
de crec imiento disminuyó de modo constante de 1989 a 1993 
(véase e l cuadro 9). Hubiera s ido necesar io un crecimiento 
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••••••••••••••••••••••••••••••• 
Concepto 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 

Importaciones/oferta total 6 .0 6.9 7.8 8 .6 10.0 9.8 10.6 
Importaciones/oferta manufactura 8 .9 10 .2 11.4 13.0 15 .2 15 .4 n.d . 
Crec imi e nto de l PIB 3 .3 4.4 3 .6 2 .8 0.6 3.5 
Crecimiento del PIB manufacturero 3 .2 7 .1 6.1 4.0 2.3 - 0.1 3 .6 

Fuente: Ins tituto Nac ional de Estadística , G eografía e Informáti ca . 

••••••••••••••••••••••••••••••• 

mucho mayor de las exportaciones para que el efecto neto de la 
desintegración nacional de la producción hubiese generado una 
elevación más alta del PIB . 

Al segmentar la producción manufacturera , eje del comer­
cio internacional, el rápido y sostenido crecimiento de los ser­
vicios de transformación prestados por las maquiladoras con­
trasta con el ritmo descendente de la producción manufacturera 
no maquiladora. También destaca la caída del personal ocupa­
do en las manufacturas no maquiladoras, casi 160 000 de 1989 
a 1994,apenas compensada por el aumento en la maquila (véa­
se el cuadro 1 0) . Junto con ello, el personal ocupado en las ma­
nufacturas durante el sexenio pasado se mantuvo prácticamen­
te constante , situación muy grave dada la inercia demográfica 
que presiona al mercado de trabajo en México . 

En el período 1988-1994 se registró un auge del comercio 
exterior, centrado en las manufacturas, que poco tuvo que ver 
con la dinámica de la producción manufacturera y que poco 
incentivó el crecimiento general de la economía. Esto obedeció 
al desplazamiento de los bienes mexicanos de consumo e inter­
medios por efecto de un notable crecimiento de las importaciones 
favorecidas por un tipo de cambio real que se apreció constante­
mente, así como por la expansión acelerada del crédito al sector 
privado. En buena medida la reconversión de las empresas se 
limitó a las grandes corporaciones transnacionales que podían 
abastecer al mercado internacional con productos manufactura­
dos en México y al establecimiento de maquiladoras , que tam­
bién podían aprovechar la mano de obra barata. El encadena-
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miento de la producción de estas empresas exportadoras con las 
empresas pequeñas y medianas mexicanas no avanzó por el 
abaratamiento artificial de la importación de bienes intermedios, 
lo que redujo el valor agregado incorporado en México a los 
productos . Es claro que si las empresas mexicanas tuvieron serias 
dificultades para vincularse a los mercados internacionales como 
proveedores de los grandes exportadores que operaban en territo­
rio nacional, fue mucho más difícil vender directamente en el 
exterior. Así, la revaluación del peso acentuó el efecto desin­
versión, es decir, la desaparición de las empresas que no lograron 
ser competitivas, y dificultó el florecimiento amplio de nuevas 
empresas que compensaran y superaran el efecto de las que des­
aparecían o, simplemente, se convertían en comercializadoras 
(importadoras y distribuidoras) en lugar de productoras. Todo 
esto como resultado de una entrada masiva de fondos, secuela 
de la abrupta apertura a la inversión extranjera en cartera. 

Las importaciones de bienes de capital, que deberían haber 
sustentado la modernización y ampliación de la planta produc­
tiva, mantuvieron una participación de alrededor de L 7% de las 
compras totales de 1989 a 1994 (cuadro 10) . Este coeficiente 
aparece como muy limitado al compararse con el de 31 % de 
ponderación de las importaciones de bienes de capital que en pro­
medio mostraron los países del Sudeste Asiático en 1988 .22 Este 
contraste refuerza las ideas planteadas anteriormente: la recon­
versión del aparato productivo mexicano fue limitada y la di s­
ponibilidad de financiamiento externo se derramó en grandes 
proporciones a cubrir gastos que no generarían capacidad de 
crecimiento ni en el corto ni en el largo plazos. El déficit comer­
cial de la industria manufacturera no maquiladora fue de casi 125 
000 millones de dólares en el lapso 1989-1994 (véase el cuadro 
11) . Esta cifra es superior al total de la deuda externa acumula­
da por el país hasta fines de los años ochenta; es equivalente a 
15 años de importaciones de bienes de capital según el prome­
dio anual1989-1994; es igual a tres veces el saldo total de la IED 
que México había acumulado en toda su historia hasta 1994, y 
contiene casi 20 años de exportaciones petroleras a los precios 
y volumen actuales. Se trata, en fin , de una magnitud enorme que 
fue generada como déficit comercial de unas cuantas ramas 
manufactureras en tan sólo seis años . 

22 . Clemente Ruiz Durán , "El comercio en la Cuenca del Pacífi ­
co", Comercio Exterior, vol. 40 , núm. 6 , México,junio de 1990. 

R o 10 

•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 
Concepto 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 

Crecimiento de las manufacturas no maquiladoras (% ) 2.4 7.0 5.9 4.1 1.7 - 1.4 3. 1 
Personal ocupado manufacturero no maquilado r (miles) 945.6 967.7 969 .0 952 .7 916.7 850.2 8 10.0 
Crecimiento de los servicios de transformaci ón , maquiladoras (%) 18.9 10.3 8.0 3 .2 10.5 8 .1 10.0 
Personal ocupado en las maquiladoras (miles ) 369.5 418.5 447 .6 467.4 505 .7 542 .1 579.4 

Fuente : Banco de México, e In stituto Nacional de Estadística , Geografía e Informática . 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 
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•••• • • •• •••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 
Concepto 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1988-1994 

Total 2 610 406 - 882 - 7 764 - 15 936 - 13 480 - 18 466 -53 5 12 
Agropecuario - 104 -249 9 1 - 243 -746 - 128 - ó91 -2 072 
Manu fact urero -3 506 - 6 854 - JO 122 - 14 947 - 22 446 - 19 726 - 24 329 - 101 930 

No maquiladora - 5 844 - 9 855 - 13 674 - 18 998 - 27 189 - 25 136 - 30 132 - 130 828 
Maquiladora 2 338 3 00 1 3 552 4 05 1 4 743 5 410 5 803 - 28 898 

Industri a ex tracti va 6 220 7 509 9 149 7 42 6 7 256 6 374 6 556 50 490 

Fue nte : Banco de México , y Ern es to Zedillo , Primer Inf orme de Gobierno, anexo es tadísti co. México . septi embre de 1995 . 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

Los cuantiosos superáv it de la maquiladora (más de 26 000 
millones de dólares) y de la industria ex trae ti va ( 44 000 millo­
nes) en el lapso 1989- 1994 no bastaron para cubrir e l sa ldo ne­
gativo de las manufacturas no maquiladoras (véase e l cuadro 
11 ). Así , e l défic it comerc ia l de ese período asce ndió a casi 
56 000 millones de dólares , c ifra mu y alta que , vista de manera 
agregada, oculta e l e norme desajuste externo e n e l intercambio 
de las manufacturas no maquil adoras. 

La modesta expansión de l producto e ingreso generados e n 
las manufacturas , sector agl utinado r de las exportaciones y su­
puesta locomotora de la economía , limitó la posibilidad de arras­
trar a otros sectores. El único efecto directo importante es e l que 
se manifes tó en los transportes, a lmacenamien to y comunica­
ciones, que crecieron de mane ra ace lerada y sostenida durante 
todo el sexenio . La movili zac ión de bienes hacia y desde e l ex­
terior de terminó que esta di vis ión fuese la de mayor dinami s­
mo de toda la economía, con 5 .9% de crec imien to promedio 
anual de 1989 a 1994 (véase el c uadro 12). En un a dinámica di­
ferente, disoc iada e n c ie rta med ida del co mportam ie nto de l 
comercio exterior y de las manufac turas , la construcc ión , im ­
pulsada por la expansión de l crédito asoc iada a la libe rali zac ión 
de los movimientos de capita l, reg istró un creci mie nto prome­
dio de 4.7 % , aunque con a lta variabilidad. Es te mismo in flujo 
de liquidez ex terna y su efecto e n la expansión de los fondos 
pres tab les determinó que la división ele servic ios financ ieros , 
seguros y bienes inmuebles creciera 4% en promedio. En con­
tras te, las acti vidades prim arias y la minería ape nas lograron 
crec imientos de 1% en promedio anua l, tambié n muy afectados 
negat ivamente por la reva luación del peso , enmarcada , po r su­
puesto, en las pecu liar idades es tructurales de cada una de es tas 
divisiones. 

En 1994 confluyeron varios facto res, algunos de ellos i nterre­
lac ionados de manera comp leja, que e n conjunto provocaron e l 
cambio en los flujos de cap ita l hac ia México. Los activos rea­
les y financ ieros habían subido mucho sus precios en divi sas. 
con lo que perdieron su atracti vo para los in vers ioni sta s; los 
déficit de cuenta corriente eran ya muy importantes con respec to 
al PIB y las aprensiones sobre la sobrevaluac ión de l peso crec ían: 
la Reserva Federal buscó e vita r un brote infl ac ionari o e n Es ta­
dos Unidos apretando la po lít ica monetaria , lo que ocas ionó una 
repatriación de fo ndos; un año de licado po líti ca me nte por e l 

proceso e lectora l, se comp licó gravemente por los hechos de 
v io lencia que dete rioraron las expectati vas y confianza de los 
in version istas , y se comet ieron severas fa ll as en la gestión eco­
nómica al inic io de l nuevo gobierno. Estos elemen tos ac tuaron 
sobre una economía muy vulnerab le , por la ac umulac ión de a l­
tos défic it estructura les ele e u en ta corriente financ iados con re­
c ursos de co rto plazo , y la precipitaron a una cri s is de gran pro­
fundidad. 

A LGUNA REFLEXIONES EN EL MARCO DE LA CRISIS 

Des de hace varias décadas, el talón de Aquil es de la econo­
mía mexicana es su secto r exte rno estructura lmen te débil. 
La forta leza exte rior que en dist intas épocas se sustentó en 

el sector primario , los mine rales o los hid rocarb uros, no ha po­
d ido trasladarse a o tras áreas productivas. La debilidad es truc­
tural de la ba lanza de pagos , magnifi cada po r po líticas fiscal y 
monetaria inadec uadas, provocaron las cris is de 1976 y 1982 . 
Esa vulnerab ilidad , aho ra exace rbada por exceso de créd ito y 
gasto privado , da lugar a la cri sis ac tua l. D iez años después de 
iniciada la reforma estructural. en e l fo ndo el prob le ma es e l 
mismo: Méx ico no ha podido desarro ll ar una base productiva 
que le permita crece r de modo rápido y soste nido, s in dese­
quilibrios exte rnos. Desde luego , se ha ava nzado, pe ro e l cre­
c imiento que permita e le var mas iva y sosten idamente e l bien­
es tar de la poblac ión no se ve e n e l futuro inmedi ato . En es te tra­
bajo se om ite a propós ito la d iscusión de los factores ele corto 
plazo que determin aron e l mome nto del esta !! ido de la cri sis . In ­
de pendi entemente de que es tos e leme ntos . mu y di scut idos en 
la literatura , di eron mayo r profundidad y comp lejidad a la cr i­
s is, había facto res ante riores que colocaron e n un grado de ex­
trema vulnerabil idad a la economía y que quizá , más tarde o más 
temprano. habrían terminado por agotar la es trateg ia. De la ex­
peri e nc ia me xicana ele refo rma es truc tural. de l es tancamiento 
y ele la cri s is. quedan algunos puntos ele refl ex ión. 

1. El propós ito ele la re fo rma hac ia una economía genuina ­
mente co mpetit iva y co n enfoque s0cia l no debe perder vigenc ia 
por contratiempos o ri g inados en errores de po i ít ica económica . 

La cri s is. de profund o e fec to soc ia l , ha prop ic iado e l rec ru ­
dec imie nto ele las c ríti cas al mode lo ele economía ab ierta sus-



comercio exterior, febrero de 1996 99 

e u A D R o 12 

C REC IMIENTO DEL PIB POR GRAN DIVISIÓN (PORCENTAJES) 

•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 
Concepto 1989 1990 1991 1992 1993 1994 Promedio 

1989-1994 

Agropecuario , silvicultura y pesca -2 .1 5.9 1.0 - 1.0 1.4 1.9 1.1 
Minería -0.7 2.8 0.8 1.8 0.9 1.6 1.2 
Industri a manufac ture ra 7.2 6.1 4 .0 2.3 - 0.8 3 .6 3.7 
Const rucción 2.0 6 .9 2.4 7.8 2.8 6.4 4.3 
Electr ic idad, gas y agua 7.7 2.9 2 .7 3.0 4.2 7.7 4 .7 
Comerc io , restauran tes y hoteles 3.8 4 .1 4.3 3.6 - 1.3 2.8 2 .9 
Transporte, almacenamiento y comunicac iones 4 .2 6.6 5 .8 7.6 3.3 7.8 5.9 
Financieros, seg uros y bienes inmuebl es 2.9 3 .9 3.8 3 .7 4.2 5.2 4.0 
Comunales, soc iales y personales 1.4 1.8 3.7 0 .6 1.2 1.9 1.8 

Fuente: In stituto Nac ional de Estadísti ca , Geog rafía e Informáti ca . 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

tentado en el mercado competitivo por parte de quienes promue­
ven una partic ipación directa de l Es tado en as untos económi­
cos. La falta de explicaciones prec isas sobre los errores de for­
mulación y ap licación de la política económica que retrasaron 
la recuperación del bienestar y que provocaron la crisis favore­
ce esas críticas y pone en riesgo e l apoyo básico de la soc iedad 
a la reforma estructural. Los tropiezos en los primeros años de 
la marcha hacia la globalización son los costos propios del apren­
dizaje de cada país y de la comunidad internacional e n su con­
junto. Es necesario informar y convencer a la soc iedad de que 
los errores se han detectado y que se están corrigiendo . Además, 
ante la complejidad del rcordcnam iento mundial es fundamen­
tal una aceptación abierta de los riesgos que implica la incorpo­
ración de México a la economía del siglo XXI. Esta tarea requiere 
de un gran liderazgo por claridad en e l proyecto y es indispen­
sable para consolidar el consenso soc ial sobre la reforma . 

2. No basta con disminuir la intervención gubernamental para 
conformar mercados eficientes; es necesario establecer una re­
gulación adecuada y vigilar su cumplimiento : e l Es tado debe 
asumir cabalmente su papel rector de una economía moderna. 

Las grandes distorsiones en los mercados mexicanos, origi­
nadas en décadas de intervención es tatal directa y en estructu­
ras concentradas, en una simbiosis soc ialmente improducti va 
entre gobierno y gran capital, son incompatibles con una eco­
nomía abierta. Así, en los últimos años se avanzó en la desre­
gulación, pero falta mucho por hacer en materia de formulación 
e implantac ión de regulaciones eficientes que permitan e l fun­
cionamiento competitivo de los mercados. Los mercados imper­
fectos sin regulación les ionan a l consumidor y a las empresas 
tal como lo hacen los mercados intervenidos inadecuadamente 
por e l gobierno. La reforma microeconómica, en espec ial la de 
la pequeña y mediana empresas, no podrá darse en ausencia de 
entornos genuinamente competit ivos, sin sobrepesos en térmi­
nos de normas, trámites y cargas fisca les, donde las reglas sean 
eficie ntes y claras y, sobre todo, que se cumplan . Un ambiente 
de eficiencia, transparencia y equidad de la regulac ión y de su 
adecuada aplicación, que promueva la competenc ia , hará m u-

cho más por la economía y e l bi enestar que los antiguos modos 
de intervenc ión gubernamental que incubaron improductividad 
y corrupción. 

3. Debe ll egarse a una definición moderna de política indu s­
tri al y llevarla efecti vamente a la práctica . 

En e l mundo ac tual no tendría sentido pensar en una poi ítica 
indu stria l como la del pasado : subsidios mas ivos, fijación de 
prec ios,controles directos, aranceles,etc. S in embargo, tampoco 
parece razonable dejar a la planta productiva nac ional sin apo­
yo, a merced de la competencia de los grandes productores in­
ternacionales que llevan mucha ventaja . Parece esencial apoyarla 
mediante su inserción en mercados internos competitivos, esto 
es, evitarle el gravamen que significa ser tomador de precios de 
insumos así como de servicios para la producción y de financia­
miento fijados oligopólicamente. También es impresc indible 
facilitar procesos ele asoc iac ión interempresa rial con propós i­
tos producti vos entre pequeñas y medianas empresas, entre gru ­
pos de éstas y grandes empresas y entre todas e llas y e l gobie r­
no. S in asoc iac ión no podrán resolverse los problemas de escala 
de las unidades productivas más pequeñas , ni se logrará fluidez 
en e l encadenamiento de los proveedores nac ionales a los gran­
des exportadores. As imismo, el manejo eficiente de mecani s­
mos para resol ve r y prevenir la competencia desleal y la admi ­
nistrac ión consistente de req ui sitos sanitarios, de ca lidad, e tc., 
es decir, una política efic ie nte y honesta de comercio ex terior, 
deben a islar a las empresas mexicanas de presiones innecesa­
ri as y proteger e l bienestar de los consumidores. U na nueva 
poi ítica industrial de gran alcance , consistente con la apertura, 
parece urgente como complemento al indispensable apoyo que 
un marco macroeconómico predecible significa para la toma de 
decisiones. 

4. No hay estab ilidad macroeconóm ica que dure sin aj uste 
microeconómico. 

No hay estab ilidad permanente que no se base en una planta 
productiva capaz el e crecer de manera sos tenida sin gene rar 
desequilibrios ex ternos. Y es to se logra con unidades producti­
vas competitivas. Empresas débiles, públicas o privadas, son 
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o hay estabilidad permanente que no se base en una planta productiva 

capaz de crecer de manera sostenida sin generar desequilibrios 

externos. Y esto se logra con unidades productivas competitivas. 

Empresas débiles, públicas o privadas, son causa, más tarde o más 

temprano, de estancamiento, desajuste externo e inflación. Sin reforma 

microeconómica la es tabilización del agregado no es más que 

inestabilidad reprimida y pospuesta 

causa, más tarde o más temprano, de estancamie nto , desaj uste 
externo e inflación . S in reforma microeconómica la estab ili za­
c ión del agregado no es más que inestabilidad reprimida y pos­
puesta. No hay política macroeconómica que sustitu ya la for­
taleza de las empresas. E l marco macro debe brindar e l e ntorno 
e n e l que la inici ati va privada, e n general , pueda desarro llarse. 
Cuando una es tabili zac ión forzada asfixia a la empresa, e nton­
ces no cumple su objetivo, por deseable que sea la infl ac ión de 
un dígito. 

5. E n e l aspecto cambiari o, lo prioritario para e l desempeño 
de las empresas es e l tipo de cambio real, no e l nominal. 

En economías abiertas las empresas requieren de estabi lidad 
de precios en divisas, es decir, de un tipo de cambio real es ta­
ble; de poco sirve la red ucción de la tasa inflacionaria e n pesos 
si va aparejada a l aumento de los costos en divisas. Desde lue­
go, esto no significa que e l contro l de la inflac ión no deba ser 
un objetivo cen tral de la política económica sino, s implemente, 
que el uso de l tipo de cambio nom ina l como ancla por lo gene­
ra l trae consigo pérdidas de compet iti v idad para las empresas 
por la ap reciac ión rea l del peso. Por tanto, mientras la econo­
mía adquiere fortaleza es tructura l s ustentada e n la alta produc­
ti vidad, lo conven iente parece ser un tipo de cambio real más o 
menos estab le asoc iado a una tasa descendente de inflac ión. Esta 
ruta hac ia la estabi lidad puede resu ltar más larga . pero es con­
siste nte con e l crecimiento y e l equilibrio del secto r externo, y 
es la única duradera. Esto no será posib le mientras la economía 
se encuentre expuesta a grandes movimientos especu lat ivos de 
div isas. 

6. El de la asignación ha s ido un prob lema por lo me nos tan 
grave como el de la disponibilidad de ahorro. 

Aunque es indiscutibl e que e l fomento del ahorro inte rno es 
indispensable para sostener un proceso cont inuo de crecimien­
to económico y de estabi lidad financiera, a l mismo tiempo debe 
reconocerse que la economía mexicana ha mostrado una gran 
incapacidad para asignar recursos de manera eficiente cuando 
éstos han s ido ab undantes. Tanto en el período 1979- 198 1 como 
e n el 1991 -1993 se dispuso de grandes masas de recursos finan­
cieros proven ie ntes del exterior. En ambas oportunidades bue­
na parte de és tos se utili zaron de modo improd uctivo, s in que 
generaran capacidad de repago. La prime ra vez la ma la as igna­
ción es tu vo a cargo del sector público, principalmente. La últi­
ma fue , ante todo, responsabilidad del sector privado . Es menes­
ter fortalecer los mecan ismos institucionales y de incenti vos de 
mercado para que e l ahorro interno o externo sea bien utili za­
do. Sólo e l uso efic iente del ahorro garant iza segu ridad y ren­
dimiento a quien sacrifica consumo presente .A horro e inversión 
viab le son e l único cam ino al crec imiento. Es tan importante la 
can tidad como la ca lidad de la as ignación del ahorro; a malas 
ap licaciones de recursos no pueden seguir s ino cr is is producti­
vas y financieras. por abundante que sea e l ahorro. 

7. Los movimientos de cap ital de gran magnitud , de entrada 
o de sa lida. deben modularse por la autorreg ul ación. 

Aunque probablemente lo acertado habría sido libera li zar con 
prudencia los movimientos de capita l. la apertura ya se hi zo. Dar 
marcha atrás en es te sentido daría señales adversas sobre e l fu­
turo de las reformas. S in e mbargo , es fundamental ev ita r que 
grandes entradas o sa lidas de fondos de corto plazo desesta­
bil icen financieramente al país y dañen la planta product iva. Así. 
es necesa rio hacer efic ie ntes los me rcados de dinero y cap ital 
internos , por ejemplo , med iante la supres ión ele garantías guber-



co 111 erc i o ex feriar. febrero de 1996 

namentales a los invers ioni stas y e l flujo ampl io y ab ierto de 
informac ión re levante para la toma de dec isiones. Adiciona l­
mente. la fl ex ibilidad de l tipo de cambio y de la tasa de interés, 
aunada a políticas ági les y bien orientadas, deben proteger a la 
economía nac ional de mercados fina nc ie ros internac ionales 
segme ntados y especul a ti vos. En mercados efic ientes la autorre­
gulac ión es el mejor estabili zador ; las ineficiencias engendran 
las regulac iones de control. La 1 ibera! izac ión ele la inversión en 
cartera ali ado de mercados internos di storsionados en un entorno 
inte rnac ional de grandes masas de fondos en busca de altos ren­
dimientos de corto plazo , provocarán ,seguramente, nuevas cris is 
cambi arias, financieras y productivas en México. 

8. S in una solución ele fondo al endeudamiento de las empre­
sas y e l consecuente problema de los bancos, se retrasará la re­
forma microeconómica y la es tabilización permanente. 

La ex pans ión ace le rada de l c rédito a l sector privado en e l 
marco de una economía primero estancada y 1 u ego en crisis, dejó 
como secue la empresas mu y endeudadas y bancos en situacio­
nes críticas . Unas y otros encontrarán muy difícil reanudar ac­
ti vidades normales y aun sobrev ivlr s in una solución de fondo. 
Los remedios tibios somete rán a toda la economía a un proceso 
ele desgas te en el que la recuperac ión genera lizada y sign ifica­
ti va será cas i imposible. La carga financiera de las empresas hace 
difíc il reconvertida y absorbe la ventaja competitiva proporcio­
nada por la deva luación. E l rescate de l sector bancario gravita 
sobre las finanzas públicas, e l programa macroeconómico y las 
expec tativas, y sólo en la medida en que pruebe ser suficiente 
dará paso a la recuperación y a la estabilidad duradera . El cré­
dito demostró ser un arma de dos fi los que debe manejarse con 
prudencia. El establecimiento de una regulación eficiente y ele 
una supervi sión prudencial eficaz se presentan como condiciones 
fundamenta les para e l desarrollo futuro. 

9. A la larga , la mano de obra barata no puede ser la fuente 
de la ventaja competitiva. 

Aunque en el pasado rec iente e l bajo costo de l trabajo ,corregi­
do por productividad , constituyó uno de los principales alicientes 
para la atracción de IED y la actividad maquiladora , este incen­
tivo tiende a declinar con e l ti empo . Los procesos productivos, 
en prácti camente todas las ramas de la act ividad económica, son 
cada vez más intensivos en conocimiento administrativo , tec­
nológico, financiero , de servic io y de mercadeo . E l componen­
te sa larial en e l costo total de cas i cualquier producto viene des­
cendiendo constante y rápidamente y por tanto e l atractivo de 
la mano de obra barata tiende a perder importancia. De hecho , 
la g lobalización financiera y la creciente liberalizac ión delco­
mercio ,aparejados a la segmentación de los mercados nacionales 
de trabajo , presenta un escenario ele obreros cada vez más ca­
pacitados y productivos sin un aumento proporcional del sa la­
rio real. En este complejo entorno , una fuerza de trabajo poco 
ca lifi cada no tendrá otro destino que la miseria. La ventaja com­
petitiva de largo plazo tendrá que venir del ingreso de la empresa 
nac iona l en el mundo del conoc imiento, por supuesto a partir de 
profundos y va ri ados vínculos con las corporaciones trans­
nac io nales y de una sólida política pública en materia tecnoló­
gica. 

10 . La demanda interna ti ene que recuperar fu erza como 
propul sora ele la actividad económica. 
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La fuerte caída de la masa sa larial y su posterior es tancamien­
to, as í como el alto componente financiero de un gas to público 
que, de modo ine ludibl e, ti ene que sujetarse a la di sc iplina del 
equilibrio fi sca l , han res tado influencia a la demanda inte rna 
como fu ente de impulso al crec imiento. El créd ito , manejado de 
manera muy expans iva en una economía cl esproteg ida por la 
aprec iación de l tipo de cambio rea l, terminó haciendo cri sis y 
tampoco podrá en el futuro cercano alentar la demanda efec ti ­
va. Queda así, por delante, reconstruir cierto margen de maniobra 
en materia de demanda inte rna y conformación de l mercado 
nacional. Esto, aunque complejo , se rá crucia l para lograr un 
estímulo sostenido al crec imiento y algún margen ele seguridad 
cuando el ciclo internacional ll egue a una fase descendente. En 
la precaria situación que guarda e l bienestar en Méx ico, sería de 
imprev isib les consecuencias una caída súb ita de l empleo , por 
ejemplo maquil aclor, como consecuencia de la desace le rac ión 
de la demanda internac ional. La formulación antic ipada de al­
gún mecani smo compensatorio parece una cuestión de la más 
alta prioridad . 

11 . El crec imiento económico resulta poco signifi cati vo para 
e l bienes tar si no incorpora ampliamente a la pequeña y media­
na empresa. 

La experiencia de los últimos años muestra que el auge de l 
comerc io ex terior puede carecer de capacidad de arrastre de la 
economía y agudizar aún más los graves desequilibrios dis­
tributivos y regiona les . La creciente integración nacional de la 
producción, en especia l e l encadenamiento de empresas mexi­
canas como proveedoras de los grandes exportadores, será esen­
cial para que el crecimiento adquiera ritmos y calidad congruen­
tes con la e levación de los niveles de vida. No es razonable pensar 
que la expansión de las g randes corporaciones o de las ma­
quiladoras sea e l camino para reso lver los problemas de empleo 
que plantean los rezagos ac umulados y la dinámica demográfi­
ca, todavía muy alta por factores inerc iales . Aunque en e l corto 
plazo lo urgente es recuperar e l crecim iento, no hay que perder 
de vista la ca lidad de l mismo . De otra forma, poco significará 
desde la perspectiva de l bienes tar y de la conso lidac ión de los 
pactos fundamenta les entre individuos, g rupos y reg iones . 

12 . El desarrollo sostenido requiere de consistencia, no de 
apuestas ni de juegos de ex pec tativas. 

Durante el último cuarto de siglo se ha pretendido re inventar 
varias veces la economía mexicana ; se ha tratado de acelerar 
milagrosamente procesos que en otras partes de l mundo han 
tomado decenios. El resultado es que a finales de 1995 e l ingreso 
por habitante era e l mismo que hace 20 años, su di stribución 
había empeorado , los pasivos externos crecieron drásticamente 
y no se ve c laro cuándo podrá inic iarse una recuperac ión sens i­
ble y sostenida del bienestar. Además, la elevación exagerada 
de las expectativas de la población y los sucesivos desengaños 
han terminado por causar un profundo sentimiento de fru stra­
ción y desconfianza. Parece c laro que es necesario abandonar 
toda tentac ión de buscar soluciones milagrosas; el planteamiento 
y e l seguimiento honesto y equitativo del proyecto nac ional , así 
como la prudenc ia y perseverancia en materia económica son 
las únicas vías para mantener en marcha a un a soc iedad que 
después de 25 años de desca labros neces ita un futuro con pers ­
pec tiva , no más apuestas riesgosas. G 


