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INTRODUCCION

e 1970 a 1982 la deuda externa de México se incrementé
en forma acelerada, al pasar de 6 000 millones de délares
amas de 80 000 millones; después de ello el financiamiento
ces6 bruscamente. El cambio en las condiciones internaciona-
les revirtié ladireccién de los flujos de fondos, hizoevidente una
situacién de sobreendeudamiento del pais y obligé a un drasti-
coajuste financiero. A partir de 1982,1a contraccién de la liqui-
dez mundial, el incremento de las tasas de interés y la caida de
los precios de las materias primas hicieron insostenibles los des-
ajustesde laeconomia,obligaron aladrdstica contracciénde la
demandainternay determinaron la transferencia neta de unaparte
significativa del PIB al resto del mundo. Esta situacién, sin pre-
cedente en el desempefio econdmico del pais, se tradujo en una
sensible disminucién del producto por habitante y del bienestar.
De 1982 a 1988 México transfirid, en promedio anual, poco mds
de 5% de su producto y en el mismo periodo el PIB real per cépita
cay6 10%. Luego de algunos afios 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 aemprender un profundo cambio estructural de laeco-
nomia durante la segunda mitad del decenio de los ochenta.
“Desde 1985, varios paises en desarrollo como Bolivia, Is-
rael y México decidieron buscar alternativas a los programas
convencionales de ajuste de lademandaagregada.”" El reconoci-
miento internacional de que para pagar era indispensable cre-
cer condensaba una nueva visién de la crisis, luego de la mani-
fiesta ineficiencia del enfoque estrictamente financiero .“Esta

1. Pedro Aspe, El camino mexicano de la transformacion econd-
mica, Fondo de Cultura Econémica, México, 1993.

nueva vision hallegado a conocerse ampliamente comoel ‘con-
senso de Washington’, nombre acuiiado por John Williamson,
delInstituto parala Economia Internacional. Por ‘Washington’,
Williamson no sélo considera al gobierno estadounidense, sino
atodas las instituciones y redes de lideres de opinién centrados
en la capital de facto del mundo —el Fondo Monetario Interna-
cional, el Banco Mundial, centros de estudios, banqueros que
manejan inversiones y con influencia politica, y ministros de fi-
nanzas—, todos aquellos que coinciden en Washington y colec-
tivamente definen los puntos de vista comtinmente aceptados
en el momento.”

L.a sustitucién de permisos previos por aranceles y lareduc-
cion de éstos a partir de 1985 desmanteld en forma acelerada el
sistema de proteccién que durante decenios habia aislado a los
productores mexicanos de lacompetencia externa, al tiempo que
se inicié una marcada flexibilizacién de las condiciones que
histéricamente habian limitado la inversién extranjera directa
(1IED). Estas medidas, sumadas al perseverante ajuste financie-
10, se fijaron como punto de partida para que México pudiese
buscar un lugar en la nueva divisién internacional del trabajo,
fundamentalmente en América del Norte. La posibilidad de es-
tablecery tener la propiedad de entidades productivas,asicomo
la libre movilidad de insumos y productos terminados, brinda-
ria oportunidades para que empresas fabricantes de bienes re-

2. P. Krugman, “Dutch Tulips and Emerging Markets”, Foreign
Affairs,vol.47,nim. 4, julio-agosto de 1995.
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lativamente intensivos en mano de obra se desplazaran a terri-
torio mexicano y aprovecharan una fuerza de trabajo abundan-
tey barata. Las diferencias salariales entre México y los paises
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 reduccién de
costos,esencial en lacompetencia mundial,induciria laIED hacia
México,donde empresas transnacionales establecerian capaci-
dadinstalada para abastecer el mercado internacional. Ello per-
mitiria reactivar la produccién y el empleo, asi como encade-
narde maneraprogresiva los procesos productivos de las grandes
transnacionales a los de las empresas mexicanas que,de modo
gradual, se tornarian en sus proveedores. Paralelamente, al ob-
tener reciprocidad comercial, los exportadores mexicanos se
multiplicarian e incrementarian sus ventas al exterior, integrando
nacionalmente sus procesos productivos de manera creciente.
Las empresas competitivas, mexicanas o extranjeras, podrian
ademds aprovechar el mercado mexicano que apuntabaalos 100
millones de habitantes hacia el fin del milenio. Estas tendencias
y su efecto favorable en el ingreso inducirian, a su vez,unade-
manda en continuo aumento por bienes no comerciables y,con-
secuentemente, en su oferta. En conjunto, transnacionales y
empresas mexicanas, al penetraren los mercados de exportacién
y al satisfacer los requerimientos internos, generarian el creci-
miento sostenido del producto, ingreso y bienestar nacionales.
En este marco se vislumbraba de manera simultdnea la viabili-
dad de crecer y cumplir los compromisos externos con una pers-
pectiva de largo plazo.

Por supuesto, la adopcién del modelo abierto no sélo repre-
sentaria beneficios.Las empresas mexicanas que no fuesen ca-
paces de reconvertirse para competir internacionalmente esta-
rian condenadas a desaparecer, por su incapacidad para defender
sumercado interno de las importaciones y,desde luego, porin-
competenciapara incursionar en el terreno de la exportacion. El
reto era muy grande; seria necesario un profundo cambio de
actitud para superar serios rezagos tecnolégicos, organiza-
cionales y mercadotécnicos para producir y distribuir en con-
diciones de calidad y precio similares a las de los mas eficien-
tes del mundo. Era también evidente que no todas las empresas
ni en todas las ramas se podria tener ventaja competitiva y que
el pais tendria que ir encontrando segmentos de especializacién
queevolucionarian con el tiempo. Asf, inevitablemente, muchas
empresas desaparecerian después de la apertura, lo que se com-
pensarfacon creces por lareconversién de otras y por la creacién
de nuevas unidades productivas. El efecto neto seria muy positi-
vo: conforme avanzara el cambio estructural, la creacién de
nueva capacidad productiva superaria al efecto desinversién que
deberia agolparse en cierto periodo posterior a la apertura. Al
Estado y ala politica econdmica les corresponderia el papel de
catalizadorde la transicidn, acelerando lareconversiéndel apara-
to productivo y minimizando los costos sociales,conlo cual se
facilitariala conformaciénde genuinos mercados competitivos.

En el modelo abierto, en el que el sector privado adquirirfa
mayor responsabilidad como fuerza motriz de la economia, el
gobiernomexicano crefaen laindispensable necesidad de con-
trolar rapidamente la inflacién para permitir la adecuada toma
de decisiones de los consumidores y las empresas. Por eso, so-

bre el ajuste fiscal y la disciplina monetaria, a fines de 1987 se
monté un programa de estabilizacidn que, sustentado en la
concertacién social,apuntaba a eliminar los factores inerciales
de lainflacién: el Pacto de Solidaridad Econémica. Estabiliza-
cién y cambio estructural se amalgamaron como elementos in-
separables de la estrategia econdmica. “La concepcidn y apli-
cacién de los programas mencionados parten de la idea de que
las politicas monetaria y de gasto ptiblico no son capaces de re-
ducirlainflaciény evitar, al mismo tiempo, una profunda rece-
sién. Para lograr una estabilizacién exitosa es necesario corre-
gir la inercia de la inflacién y la debilidad estructural de los
sistemas econémicos.”?

A partirde 1988 el nuevo gobierno consolidé el ajuste fiscal
y preservd la disciplina monetaria, fortalecié el Pacto y agregé
enlapréctica algunos elementos al programa de ajuste estructural
que, en sus inicios, se sustenté esencialmente en la apertura
comercial y laflexibilizacién de laIED. As{,del simple equilibrio
financiero del sector ptiblico se pasé a redefinir funcionalmente
el papel del gobierno en laeconomia, sobre todo desde el punto
de vista de su carédcter de empresario y regulador. De esta ma-
nera se planteé un ambicioso plan de privatizaciones y de des-
regulacién en casitodalaeconomia. Por otra parte, sobre la pre-
misa de que México habia hecho todo lo posible para cumplir
sus compromisos externos sin que hubiese sido posible pagary
crecer, se colocdalareduccidndel pesode la deudaexternacomo
un elemento central de la politica econdmica. Se impulsé una
estrategia para disminuir la carga de la deuda enmarcada en la
iniciativa Brady, la cual abria la puerta a una nueva etapa del
financiamiento del desarrollo. Se pensaba que ante una previ-
sible escasez de recursos externos, la reconversién productiva
tendria que sustentarse en el fomento del ahorro interno y su
adecuada canalizacién. En este sentido, la reforma financiera
aparecia como otro puntal del ajuste estructural.

Asi pues, apertura comercial, IED, desregulacién y priva-
tizacién,desendeudamiento y reforma financiera, integraban el
niicleo del programa de ajuste estructural que junto con laesta-
bilizacién deberian haber llevado a México aun crecimiento ace-
lerado y sostenido, en relativamente poco tiempo. Si bien la
velocidad y profundidad con que se emprendieron las reformas
en las distintas dreas del programa fue diferente, la instrumen-
tacién de los cambios estructurales gané al gobierno mexicano
el reconocimiento y apoyo de los organismos financieros mul-
tilaterales,de los gobiernos de los paises industrializados, de la
comunidad financiera internacional y, en general, de la gran
empresa externa e interna. Esa percepcion se reforzé notable-
mente una vez que se iniciaron las negociaciones para suscri-
bir el Tratado de Libre Comercio de Américadel Norte (TLCAN).
Por otro lado, la sensacién de éxito de la politica econémica
aumentaba en la medida en que se cumplia el control de la in-
flacién, objetivo prioritario. En la practica, la rdpida reduccién
de la tasa de crecimiento de los precios a un digito condicioné
todala politicaecondmica: la premisa de que, puesta en marcha
la reforma estructural, el abatimiento acelerado de la inflacién
traeria el crecimiento parece haber sido la piedra angular de la
concepcién econémica gubernamental.
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Contodo y los buenos resultados en materia de control infla-
cionario y del avance del cambio estructural, el crecimiento
econdmico no logré alcanzar niveles importantes. En el perio-
do 1989-1994, el PIB per cdpitaaumentd 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 encuentraen laevolucién del tipo de
cambio real. “La estrategia de estabilizacidn ha llevado a una
sobrevaluacion del tipo de cambio, a una situacién financiera
precaria y a una falta de crecimiento.” “Realmente no queda
claro por qué la economia mexicana no crecié mas rapidamen-
te con las reformas micro y macroeconémicas. Sin embargo, sin
aspirar a una respuesta cabal, se puede afirmar que una de las
trabas fue la apreciacién del tipo de cambio por un efecto depre-
sivo —entre otros—en la demanda de productos de origen nacio-
nal.”® “En cierta medida el lento crecimiento pudo haber sido
inevitable en tanto la economia se ajustaba a profundas refor-
mas estructurales y era sujeta a la apreciacién del tipo de cam-
bio real.”®

El propésito de este trabajo es explorar como la liberaliza-
ciéndelainversién extranjeraen carteradio lugara unaexage-
rada afluencia de recursos financieros externos que provocé la
creciente apreciacién del tipo de cambio real del peso en rela-
cion con las monedas de los paises industrializados y generd una
verdadera explosién del comercio exterior, al tiempo que la eco-
nomia se estancaba en el agregado.

Se plantea que la apreciacion del peso dificulté el vinculo
entre grandes exportadores y proveedores nacionales,acentuan-
do la importacién de bienes intermedios, obstaculizé el surgi-
miento masivo de exportadores mexicanos y exacerbd la susti-
tucion de productos mexicanos de consumo por importaciones,
restandole dindmica a la economia. Esto es, se analiza cémo la
apreciacion real del peso bloqued los canales de trasmisién del
comercio exterior al crecimiento generalizado de 1a economia
y, sobre todo, del bienestar social.

Se establece como un tipo de cambio real que fue consisten-
te con el rdpido aumento de las exportaciones de unas cuantas
compaiifas, principalmente transnacionales, resulté una carga
adicional para muchas pequeiias y medianas empresas mexi-
canas que nuncalograron reconvertirse y perecieron. Asi, se trata
de explicar como se dio la coexistencia de un reducido y muy
dindmico sector exportador con un gran segmento de la econo-
mia que se coloc) entre el estancamiento y el retroceso. Todo
esto con presencia de déficitcomercial 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 inversién en cartera, pre-
cipitaron la economia a la crisis. Por dltimo, 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 on Economic Activity, The Brookings
Institution, nim. 1, Washington, 1994,

5.Nora Lustig, “México y la crisis del peso: 1o previsible y la sor-
presa”, Comercio Exterior,vol. 45, mim. 5, México, mayo de 1995.

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

MOVIMIENTOS DE CAPITAL Y TIPO DE CAMBIO REAL

M 1rasunlargo y desgastante periodo de sucesivas renegocia-
ciones de la deuda externa, en el cual el financiamiento
l voluntario fue inexistente y México sufrio una seria falta
de liquidez en divisas, a principios de 1990 culminé la renego-
ciacién con los bancos comerciales en el marco de la iniciativa
Brady. Este acuerdo no sélo proporciond cierto alivio directo a
la balanza de pagos, al reducir los flujos del servicio de la deu-
da, sino que también provocé un fuerte golpe positivo a las ex-
pectativas de los inversionistas nacionales y extranjeros. Des-
pués de la firma del convenio se redujeron de inmediato las pre-
siones sobre el mercado cambiario y las tasas de interés inter-
nas registraron una drastica caida. De modo paralelo, y con el
fin de encontrar fuentes alternativas al financiamiento banca-
rio,se tomaron medidas tendientes a incentivary facilitar los mo-
vimientos internacionales de capital hacia el mercado de valo-
res de México. Asi, el Reglamento de la Ley para Promover la
Inversién Mexicanay RegularlaInversién Extranjera de mayo
de 1989 flexibiliz6 en forma notable las condiciones para lain-
versién fordnea en el mercado accionario. Poco después,en no-
viembre de 1991 se derogd formalmente el control de cambios
decretadoen 1982 al eliminarse el registro de los movimientos
internacionales de fondos, tinico residuo,en la prdctica,del con-
trol cambiario que de hecho se habia atenuado sefialadamente
conforme convergian los tipos de cambio controladoy libre. Otro
aspecto importante de la liberalizacién de la inversién extran-
jeraen 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 inversion
en cartera (véase el cuadro 1) que abria unanueva fase en lare-
lacién del pais con la comunidad financiera internacional. El
principal canal del financiamiento externo ya no serian los ban-
cos,como en los afios setenta y principios de los ochenta, sino
los mercados de valores. Se pasaria, sibitamente, de una seve-
rarestriccion de liquidez externa a la abundancia de divisas.
Ladecisiéon de liberalizar la inversién extranjera en cartera,
aunque consistente dentro del proceso general de apertura al

C U A D R o} 1

INVERSION EXTRANJERA EN CARTERA (MILLONES DE DOLARES)

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1989-1994

Mercado accionario 493 1995 6332 4783 10717 4088 28408
Valores en moneda

7406 -2225 16734

nacional ~- - 3406 8147
Valores en moneda

extranjera - 142 1376 3015 511t 10797 6324 2649]
Inversién total

en cartera 351 3371 12753 18041 28920 8197 71633

Fuente: Banco de México, y Emesto Zedillo, Primer Informe de Gobicrno, anexo
estadistico, México. septiembre de 1995.
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exterior y de liberalizacién de los mercados internos, plantea-
ba delicadas interrogantes en cuanto a su calendario. Es decir,
se presentaba el dilema de abrir el paso a la inversién financie-
radel exterior cuando el programa de reforma estructural esta-
ba apenas en sus etapas iniciales o esperar a que éste se conso-
lidase. Aunque en laépocaen que se decidié flexibilizarla cuenta
de capital habia una fuerte corriente de opinién internacional en
este sentido, también habia puntos de vista muy calificados en
disenso. Porejemplo, McKinnon, precursor de la liberalizacion
econdémicay financiera, sostiene desde hace mds de 20 afios que
*“...flujos libres de capital externo deben permitirse solamente
al final de un exitoso programa de liberalizacion™.” Ademads, la
experiencia de los paises exitosos en el camino que México pre-
tendiaseguir sugeria cautela; los chilenos, hastalafecha, siguen
avanzando gradualmente en lo tocante a la cuenta de capital:
“Seguiremos perfeccionando esta apertura en forma gradual y
selectiva,evaluando los beneficios y los costos involucradosen
cadamedida, pero no seguiremos un curso atolondrado en esta
sensible materia”.® En México, sin embargo, se opté por una
aperturardpida y relativamente amplia.

En 1991 la politica monetaria y la situacién econémica de
Estados Unidos propiciaron una sensible baja de la tasa de in-
terés que se prolongaria hasta 1993 (véase el cuadro 2); ello dio
lugar a un flujo de importantes montos de liquidez a los merca-
dos emergentes. A partir del segundo trimestre de 1994, sin
embargo, el cambio en la politica monetaria de la Reserva Fe-
deral ocasiond lareversién de las tasas y de los flujos de fondos
entre Estados Unidos y los mercados emergentes. México no fue
ajeno a esas tendencias generales, sino que las vivié de una
manera muy intensa: en la fase expansiva constituyé un desti-
no especialmente atractivo para lainversién en cartera al encon-
trarse en marcha una creciente integracién productivay comer-
cial con Estados Unidos, al haber instrumentado unas politicas
fiscal, monetaria y de ajuste estructural muy bien vistas por la
comunidad internacional, al existir oportunidades de arbitraje
por los amplios diferenciales de tasas de interés y, debido a la
subvaluacién cambiaria y a la posicién ciclica de laeconomia,
alserlasacciones mexicanas muy baratas al valuarse en las prin-
cipales divisas. Se dio, entonces, una gran afluencia de recur-
sos externos a México: en el lapso 1991-1994 la inversién ex-
tranjera en cartera sumo mas de 65 000 millones de ddlares, cifra
muy alta, independientemente del pardmetro de la economia
mexicana que se tome en cuenta para ubicarlaen términos rela-
tivos (véase el cuadro 1). Cuando subieron las tasas de interés
estadounidenses y se revirtieron los flujos, el efecto en México
fue particularmente agudo, agravado por los serios aconteci-
mientos politicos vividos durante 1994.

Lainversiénextranjeraen cartera fue el principal componente
de la cuenta de capital, al explicar casi 70% de su saldo neto en
el periodo 1989-1994, aunque también la IED mostré un gran
dinamismo (véase el cuadro 3). Los mds de 27 000 millones de
délares que ingresaron por este concepto en el lapso sefialado

7.1.R.McKinnon, Moneyand Capital in Economic Development,
Brookings Institution, Washington, 1973,

8. M.R. Zahler.conterencia inaugural del Seminario 70° Aniver-
sario Banco Central de Chilfe, documento inédito, Santiago, 1995.
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Tasa pE INTERES BAsica EN Estapos Unibos (promEDIO
TRIMESTRAL EN PORCENTAJES)

Trimestre 1989 1990 1991 1992 1993 1994

I 11.00 10.0 9.20 6.50 6.00 6.02
I 11.30 10.0 8.60 6.50 6.00 6.90
I 10.60 10.0 8.30 6.00 6.00 7.50
v 10.50 10.0 7.30 6.00 6.00 8.13

Fuente: Federal Reserve Bulletin, Financial and Business Statistics.

equivalen acasi 150% deltotal de laIED acumulada hasta 1988.
A diferenciade la inversién en cartera, la IED incidié de mane-
raespecificaen la transferencia de tecnologia y, en general, en
la modernizacién de la capacidad productiva. Por su parte, el
endeudamientoexterno, fundamentalmente privado, influyé de
manera decisivaen el saldo positivo de més de 22 000 millones
de délares de la cuenta préstamos y dep6sitos. En resumen, la
apertura de la cuenta de capital permitié al pais una captacién
netade alrededorde 107000 millones de délares de 1989 a 1994,
principalmente determinada por movimientos de capital de corto
plazo. “Una vez que un pais lleva a cabo un programa de esta-
bilizacién y liberalizacién, donde la rentabilidad de la econo-
mia crece de maneraslibita, entonces hay un intento,de una vez
por todas, por parte de los prestamistas extranjeros de tomar
ventaja de la situacién e incrementar sus posiciones en la eco-
nomia recientemente liberalizada.”®

El enorme flujo de fondos era, para los responsables de la
politica econémica, un medio para financiar la indispensable
reconversion del aparato productivo y unsigno de confianzaen
el pais. Se pensé que el proceso para modernizar y ampliar la
capacidad instalada se podria acelerar y profundizar con la re-
cepcidn de recursos externos, lo que proporcionaria unaruta mas
corta haciael crecimiento sostenido. Sin embargo, laconvenien-
cia de la disponibilidad masiva de financiamiento externo de-
pende,en dltima instancia, de la capacidad de absorcién produc-
tivade los recursos en proyectos rentables privaday socialmente.
Desde luego,siempre y cuando el ahorro internacional seacom-
plementario y no sustituto del ahorro interno. La disyuntiva de
aprovechar o desperdiciar recursos abundantes no se planteaba
por primera vez, pues apenas diez afios antes México ya habia
experimentado un congestionamiento por el exceso de finan-
ciamiento externo. Y aun cuando en los noventa la sociedad
mexicana hubiese contado con un catdlogo de proyectos viables
suficientemente amplio como para absorber con fines produc-
tivos grandes masas de fondos internacionales, quedaba como
punto importante el asunto de los plazos. El financiamiento de
proyectos de larga maduracién con recursos de corto plazo ex-
pondria a las empresas, en lo particular, y al pais, en el agrega-
do,acrisis de liquidez. Peor atin, el empleo de fondos externos

9. L.R. McKinnon, The Order of Economic Liberalization, John
Hopkins University Press, Baltimore, 1991.
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CUENTA DE CAPITAL (MILLONES DE DOLARES)

Concepto 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1989-1994
Saldo de la cuenta de capital 3177 8 163 24 951 26 573 32 582 11549 106 999
Pasivos 4 347 16 863 25953 21022 36 185 17019 121 389
Préstamos y depésitos 820 10 859 8 436 1412 2877 853 22 433
Inversion extranjera directa 3176 2633 4764 4 393 4 389 7 980 27 335
Inversi6n extranjera en cartera 351 3371 12753 18 041 28 919 8 186 71621
Activos - 1170 - 8700 -999 5552 -3603 -5470 - 14 390

Fuente: Banco de México y Ernesto Zedillo, Primer Informe de Gobierno, anexo estadistico, México, septiembre de 1995.

por encima de los requisitos financieros implicitos en el catd-
logode proyectos viables o lafallade laeconomia paraasignarlos
de manera eficiente,expondria a los tomadores de los recursos
y al pais mismo a una crisis de pagos de mucha mayor profun-
didad, pues los recursos externos no generarian capacidad de
repago. “Otro inconveniente de los grandes flujos de capital
externoes que la absorcién eficiente de los recursos concernien-
tes puede resultar dificil.”'® La experiencia de los noventa re-
velaria que laeconomia mexicana atin presentaba serios proble-
mas para asignar y utilizar financiamiento abundante, a pesar
de que,adiferenciade loocurrido 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 economia pequeia en proceso de reformay el consecuente
flujo de divisas pueden provocar grandes distorsiones en los
mercados del pais receptor. “;, Cudl es la falla del mercado aqui?
Lasexpectativasiniciales sobre larentabilidad futura de laeco-
nomiaresultan equivocadas. Los inversionistas miran el tipode
cambioreal 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 pasaria si todos ellos transfirieran capi-
tal externo de manera simultanea. L.o que hoy parece rentable
para cada uno de ellos en pocos aios serd menos rentable.”!!

Las consideraciones sobre los riesgos implicitos de laexpo-
sicién de laeconomiaa grandes movimientos de fondos extran-
jeros —determinados por las condiciones internas de los paises
generadores de liquidez internacional, por la suspicacia o expec-
tativas de unos cuantos especuladores de gran tamafo en esca-
la mundial y,en general, por el reconocimiento de que “Los in-
dividuos notienen usualmente la visién para anticiparlo que le
pasard al equilibrio general de la economia en el futuro”'?—se
incorporaron a la formulacion y aplicacion de la politica econd-
mica chilena, una de las mds exitosas, a juzgar por sus resulta-
dos. En ese caso, la prudencia y la vision de largo plazo pare-
censerelementos fundamentales. “En laactualidad, un escenario

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

11.L.R. McKinnon, op. cit.

12.1bid.

de apertura financiera irrestricta puede atraer enormes flujos de
recursos en un corto periodo, 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 seguiria la economia si las
autoridades decidieran validar esta tendenciaes bien conocido.
Dada lamagnitud 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 inversion, se aprecia el tipo de
cambio y se abaratan las importaciones. Esta etapa es de por si
de dificil manejo macroeconémico. Es necesario contener las
presiones inflacionarias que se generan en los mercados inter-
nos y estar atentos para prevenir la creacién de burbujas finan-
cieras que acentian atin mds el movimiento de precios y recur-
sos. Sin embargo, la fase de expansion del ciclo siembra la
semilla de la fase de contraccién. A medida que crece el déficit
de cuenta corriente y se acumulan pasivos externos, la percep-
cion de riesgo pais 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.”"?

Porel contrario,como se mostrd,en el caso mexicano la aper-
tura a la inversidn extranjera en cartera fue muy activa, gene-
rando entradas netas de fondos de gran importancia. A su vez,
el superavit de la cuenta de capital sélo podia tener dos desti-
nos: el financiamiento del déficit en cuenta corriente o la acu-
mulacién de reservas internacionales. Para aprovechar la opor-
tunidad de que la economia utilizara el ahorro externo para

° modernizar y ampliar la planta productiva, México instrumento

una politica econémica que dirigié la mayor parte de las entra-
das netas de fondos a las importaciones. As{,aladisponibilidad
de liquidez internacional correspondid el ensanchamiento del
déficiten cuenta corriente y, en menor medida, aunque también
significativamente, el aumento de los activos internacionales
hasta 1993 (véase el cuadro4). El cambio en las condiciones en
Estados Unidos y la problematica politica interna, determina-
ronque el abultado déficit de cuenta corriente de 1994 se cubrie-
ra, en parte, con una disminuida entrada neta de fondos y, por
otra, con la pérdida de reservas internacionales. En todo caso,
el enorme superdvit de cuenta de capital del periodo 1989-1994

13.M.R. Zahler, op. cit.
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000000000 00000000000000004 0000000000000 0000000000000000000004d Do
Concepto 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1989-1994
Cuenta corriente - 5822 - 7451 - 14 647 — 24 439 - 23399 - 28786 ~ 104 544

Cuenta de capital 3177 8 163 24 951 26 573 32 582 11549 106 995

Errores y omisiones 3041 2520 -2617 -961 -3142 - 1650 -2 809

Variacién de las reservas internacionales 272 3414 7 822 1161 6 083 — 18 884 - 132

Fuente: Banco de México. y Ernesto Zedillo, Primer Informe de Gobierno, anexo estadistico, septiembre de 1995.

se utiliz6 casi en su totalidad para cubrir un déficit acumulado
de cuenta corriente de alrededor de 105 000 millones de ddlares.
Un aspecto de gran importanciaes el mecanismo de trasmi-
sién del superdvit de cuenta de capital al déficit de cuenta co-
rriente. “El incremento en el consumo privado se relaciond con
las entradas masivas de capital que tuvieron lugar y a la remo-
netizacion de la economia,como lo sugiere el incremento de la
razén de M2 al PIB. El vinculo fue el sistema bancario, que con-
virtid parte de laliquidez incrementada en préstamos hipoteca-
rios y de consumo.”" La afluencia de divisas provocé mone-
tizacion y unadisponibilidad incrementada de fondos prestables.
A pesarde que el Banco de México esterilizé montos importantes
de las crecientes reservas internacionales, la liquidez global de
la economia mexicana se expandié y el crédito al sector priva-
do aumentd aritmos sin precedente. El saldo del endeudamiento
internoreal del sector privado se cuadriplicd de 1990 a 1994, para
alcanzarunnivel histérico. El crédito cubrié gastos de inversion
y consumo por encima de los ingresos propios de empresas y
familias y causé,en buena medida, el déficit de cuenta corrien-
te por exceso de gasto privado, pues el gobierno operd con fi-
nanzas basicamente equilibradas. Valga aclarar que si bien es
cierto que la inversion privada se ubicd por encima del ahorro
interno, determinando el déficit de cuenta corriente, el ahorro
privado cayé a los niveles mds bajos de la historia reciente por
el impulso que el mismo crédito dio al consumo. “Mientras que
ayudé a profundizar los mercados financieros, la desregulacién
financiera contribuyé al declive de larazén del ahorro privado
al PIB hasta 1993, pues los bancos que competian para ganar
participacién de mercado frecuentemente otorgaron crédito al
consumo e hipotecario sin un andlisis de riesgo adecuado.”"*
Lafaltaderigorenel analisis del riesgo crediticio se debid.
en parte, aque el sistema bancario mexicano habia pasado poco
mas de dos decenios sin tener que competir para colocar el cré-
dito; los grandes déficit del sector publico convertian al gobierno
enel principal tomadcr de fondos prestables, la asignacidn obli-
gatoria de cartera absorbf{a otra parte importante del crédito y
el remanente, ciertamente limitado. se colocaba libremente entre
clientes de bajo riesgo. A principios de los noventael gobierno,

14.J.Sachs.A. Tornell v A. Velasco, The Collapse of the Mexican
Peso: What Have We Learned?. documento inédito, Center for Inter-
national Affairs. Harvard University, Cambridge, Mass., 1995.
15.0CDE, op. ci1.
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que habia sido el principal cliente de los bancos,norequeria mds
financiamiento y no habia experiencia ni de parte de los bancos
ni del ptiblico en el manejo del crédito hipotecario y de consu-
mo. Asi, los bancos tomaron los grandes montos de liquidez
originada en la inversién extranjera en cartera y, animados por
las eufdricas proyecciones que sobre el futuro de la economia
haciael gobiernoy validaba la comunidad internacional ,expan-
dieron el crédito aritmos sin precedente. La inadecuada discri-
minacién entre buenos y malos clientes tuvo un efecto desfavora-
ble en las tasas de interés, pues se convirtié 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 més de lo conveniente, lesionando a los 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-
econdmicas nunca se cumplieron y en parte por la ligereza con
la que se otorgé el crédito, introdujeron una inercia muy daiii-
na alas tasas de interés. A pesar de que la cartera vencida yaera
un problema desde principios de 1994, su magnitud alcanzaria
dimensiones verdaderamente criticas durante 1995. En todo este
proceso influyé de maneradeterminante lardpida desregulacién
delaintermediacién,sin un adecuadorespaldo nien materia de
supervision prudencial ni de autorregulacion.

A pesar de que una gran parte del superdvit de cuenta de ca-
pital se drené por medio de las importaciones y de que también
una proporcién importante de las reservas acumuladas se este-
rilizé, la gran oferta de divisas provocd la constante apreciacion
real del peso mexicano. Esta se dio por la via de los diferencia-
les de la inflacién mexicana respecto a la del resto del mundo,
no compensados por la depreciacién nominal del tipo de cam-
bio. En el marco de una politica cambiaria de flotacién acotada
porunabanda, se evité que la apreciacién real se diera median-
te la revaluacién nominal del tipo de cambio. As{, inexorable-
mente. aunque de manera mas lenta, el exceso de divisas pro-
voco la apreciacion real del peso (véase el cuadro 5).

Independientemente de la metodologia de cdlculodel tipo de
cambio real y de las limitaciones de éste como indicador de la
competitividad comercial del pafs en los mercados internacio-
nales, es claro que de 1989 a 1994 (antes de la crisis cambiaria)
el pesose aprecio significativamente en términos reales respecto
a sus principales socios comerciales. Es notable, sin embargo,
que estaapreciacidn,que vade 25 a 50 por ciento segin el indi-
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INDICE DEL TIPO DE CAMBIO REAL DEL PESO

0000000000000 00000000000000000000000000000000000000060000006060060000 0
Costos laborales unitarios
manufactureros respecto
a ocho principales socios*

Con respecto a los precios
de 133 paises?
Adio! Base 1980 Base 1992

Relacién de precios de bienes
comerciables y no comerciables®

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 96.33 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

1. Primer trimestre. 2. TCR = eP*/P, donde: e = tipo de cambio nominal; P* = precios externos; P = precios internos. 3. TCR = Pc/Pn, donde: Pc = precios
de bienes comerciables; Pn = precios de los no comerciables. 4. TCR = (W/Q)/(W*/Q*), donde: W = salario interno; Q = produccién interna; W# = salario
externo; Q* = produccién 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, nim.12, México, diciembre de 1994.

cadory la base que se utilice (véase el cuadro 5), no impidié la
expansion acelerada de las exportaciones. La dindmica de las
exportaciones constituia un buen argumento para que algunos
pensaran que el pesono estaba sobrevaluado, a pesarde laapre-
ciacién. Porsu parte,el saldo negativo de lacuenta corriente daba
lugaraafirmaciones en sentido contrario. Aunque el debate cre-
cia en intensidad en la medida en que el déficit aumentaba, no
pareciallegarse aresultados concluyentes. “Las deficiencias de
los indicadores del tipo de cambio real se reflejan en estimaciones
radicalmente diferentes,dependiendo del indice y afio base uti-
lizados: unos denotan sobrevaluacidn, otros subvaluacién y otros
mds tipo de cambio equilibrado.”'¢

En realidad, la gran disparidad estructural entre unidades
productivas, caracteristica de México agravada después de la
apertura, hacia necesario reubicar la discusion sobre el tipo de
cambioreal. Enunaeconomia en profundo cambio estructural,
en la que coexistian empresas de punta en escala mundial que
trasplantaron su tecnologiay organizacién a México para abas-
tecer al mercado externo con empresas nacionales que en su gran
mayoria tenian que replantear a fondo su operacion, el tipo de
cambio real de equilibrio no s6lo podia vincularse al resultado
de lacuentacorriente ni al crecimiento de lasexportaciones. Un
tipode camnbio real adecuado paralatransicidn es el que permite
una reconversion integral de la economia, incorporando a la
pequefa y mediana empresa: es el que concilia crecimiento,
inflacién y balanza de pagos alolargo de la trayectoria de cam-
bioestructural. Esta visién puede encontrarse impregnada de la
concepcién del modelo chileno de politica econémica: “Nues-
tra primera prioridad es y seguird siendo la estabilidad de pre-
cios. No hay un esfuerzo explicito o implicito por aumentar el
tipo de cambio, ni menos a costa del objetivo de inflacién. Pero

16.S.Fadl y S. Puchot, “Consideraciones sobre la calidad de los
indicadores del tipo de cambio real en México”, Comercio Exterior,
vol. 44, ndm. 12, México, diciembre de 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 corrien-
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
inflacién controlada y decreciente. Es mds, el arte de formular
la politica macroeconémicaes buscar y hacer operativa esa com-
patibilidad. Alevaluar los resultados de los iltimos afios se ob-
serva que se ha cumplido con ambas condiciones, esto s, se ha
logrado reducir la inflacién, manteniendo un déficit en cuenta
corriente de la balanza de pagos moderado y estable,en un en-
torno de un crecimiento econémico dindmicoy de una bajatasa
de desempleo.”"’

Lacreciente apreciacion real del peso fue compatible con el
crecimiento de las exportaciones,porque se concentraronen las
grandes empresas transnacionales productoras de bienes inten-
sivosen mano de obray en las maquiladoras. Para estas empre-
sas,poseedoras de tecnologia de punta, mercados abiertosen el
mundo,compradores de insumos y tomadores de financiamiento
aprecios internacionales y beneficiarias del bajo salario mexi-
cano, la situacién cambiaria en México no constituy6 un obs-
taculo para el abatimiento de costos respecto a sus paises de
origen. Por otro lado, la misma revaluacién real del peso difi-
cultd la integracién nacional de las exportaciones; los provee-
dores mexicanos, en general, carentes de tecnologia competi-
tiva, tomadores de precios de insumos y de costos financieros
denaturaleza oligopdlica.atrasados en tecnologia, organizacion
y sistemas de mercadeo, no pudieron recuperar los rezagos y
ganar lacarreraalaapreciacion. De esta manera, el abaratamien-
to relativo incentivo las importaciones de componentes inter-

17.M.R. Zahler, op. cit.
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medios y materias primas y limitd el crecintiento econémico. La
apreciacion también golped fuertemente, por las mismas razones,
a empresas que por estar orientadas al mercado interno de con-
sumo fueron incapaces de superar la competencia externa, no
siempre leal. De esta manera, el tipo de cambio que apoy6 lacon-
secuciéndel objetivo antiinflacionario condujo al pafs aunafase
de grandes déficit de cuenta corriente y lento crecimiento del PIB.

COMERCIO EXTERIOR Y ESTANCAMIENTO

centré en la minimizacion de costos. La eficiencia asidtica
< puso en jaque a industrias estadounidenses y europeas que
habian dominado histéricamente los mercados mundiales. En
1973 Estados Unidos y laComunidad Europea participaban con
casi 59% de las exportaciones mundiales de manufacturas y
Japon y las cuatro economias asidticas de industrializacion re-
ciente exportaban poco menos de 14%; en 1986 las participa-
ciones erande 53 y 22 por ciento, respectivamente.' Una cali-
dad en constante aumento, asociada a costos descendentes en
términos relativos, provocd, por ejemplo, el creciente posicio-
namiento de los automdviles japoneses en todo el mundo, incluso
en el mercado estadounidense. Mientras la participacion de
Estados Unidos en las exportaciones mundiales de automoto-
reserade 18.7% en 1963 y se redujoa 9.4% en 1986, 1a japone-
saseelevéde 11.9% en 1973 2a 27% en 1986."° Una situacion
similar se present6 en otras ramas industriales, como la de bie-
nes eléctricos y electrénicos y la de maquinaria y equipo. La
restructuracion de estas industrias, afectadas por la competen-
cia externa, se convirtié en cuestion de vida o muerte para mu-
chas corporaciones. Eneste entorno, la internacionalizacion de
los procesos productivos para integrar redes minimizadoras de
costos presentaba una opcion para las empresas productoras de
bienes intensivos en mano de obra.

Porotro lado, México, vecino inmediato de Estados Unidos.
conunaamplia fuerza de trabajo y con serias dificultades para
activar sw'endeudada economia, requeria desesperadamente de
inversion y transferencia de tecnologia. Al coincidir la necesi-
dad de reorganizar la industria estadounidense con la urgencia
por reactivar la economia mexicana, se abrié de hecho el espa-
cioparalareformaestructuralenesta iltima.La aperturacomer-
cialy laflexibilizacion de las reglas para laIED crearon las con-
diciones para que empresas con procesos intensivos en mano de
obra consideraran, por razones de rentabilidad, instalar capaci-
dad productiva en México. Estas compailias podrian comprar
o producir sus componentes intermedios en la parte del mundo
en que fueran mas baratos, ajustar este costo por gastos de trans-
porte, tomar financiamiento a tasas internacionales y producir
en México conuna mano de obra de muy bajo costorelativo para
asiabasteceral mercado internacional con precios mds compe-

I i‘ nlos afos ochenta, laintensa competencia internacional se

18. Development Committee, Banco Mundial y Fondo Monetario
Internacional, The Impact of the Industrial Policies of Developed
Countries on Developing Countries. The World Bank Publications.
nam. 20. Washington. 1989,

19.1hid.

titivos. Se estima que, a precios de 1988, un producto en el que
las remuneraciones al trabajo significaran 35% del costo unitario
total, producido en Estados Unidos, podia reducirse facilmen-
te 20% si se fabricaba en México, aun a pesar de diferenciales
de productividad y costos de transporte. Dicho margen podria
ampliarse, con el tiempo, conforme la capacitacién de la mano
de obra mexicana brindara ganancias de productividad. Ademads
las empresas localizadas en México podrian explotar de mejor
manera al prometedor mercado interno.

A su vez, en la medida en que aumentara el nimero de em-
presas con instalaciones productivas en México y los provee-
dores mexicanos se fuesen vinculando a los grandes expor-
tadores, lareorganizacién industrial estadounidense jalariacomo
locomotora laeconomiamexicana.El avance del encadenamien-
to, de la integracidn nacional de la produccidn, dependeria de
las condiciones de costo y calidad que pudiesen ofrecer los pro-
veedores mexicanos. Desde luego, la apertura también abria la
posibilidad de que compaiiias mexicanas pudiesen incursionar
directamente en los mercados externos, reforzando el potencial
de crecimiento. Pero muchas empresas mexicanas, desarrolla-
das durante décadas en un mercado aislado de la competencia
externa, presentaban serias deficiencias frente a las que serian
sus competidoras: tecnologia atrasada, productos obsoletos,
mala organizacién y administracién, ausencia de sistemas con-
tables de costos, mano de obra poco calificada y gerencia sin
mentalidad competitiva; todo ello hacia imprescindible unare-
forma microeconémica muy de fondo. Lo anterior se agravaba
porlacarencia de modelos asociacionistas que permitieran en-
frentar los problemas de escala propios de unidades producti-
vas pequeiias. Sin una modernizacién fundamental de las em-
presas y de laorganizacidn interempresarial seria imposible que
compitieran y ganaran un lugar como proveedores de los gran-
des exportadores que operaran en México o,directamente,como
vendedores de clase mundial. El riesgo no era tan sélo perderla
oportunidad de penetrar en el mercado internacional, sino tam-
bién el de perder el nacional. Quienes promovieron la apertura
y sostuvieron que la apreciacién del peso no era un problema,
creyeron que la capacidad y velocidad de ajuste de las empre-
sas mexicanas eran mucho mayores de lo que en realidad resul-
taron. “Por tanto, en un entorno de economia abierta en el que
las empresas pueden contratar o comprar el mejor equipo, tec-
nologiae insumos disponibles mundialmente, el costo relevante
acomparar es el de la mano de obra.”™

Ya puesto en marcha, desde la perspectiva exclusiva del va-
lorde las exportaciones, el modelo abierto parecia funcionar de
maneraexcelente. De 1988 a 1994 las exportaciones totales se
duplicaron,al pasar de 30 000 a 60 000 millones de ddlares (véase
el cuadro 6). Este notable incremento se concentré en la indus-
tria manufacturera. que explica 95% del aumento total de las
ventas externas en ese lapso. El sector agropecuario mostro ta-
sas de crecimiento de las exportaciones muy altas. pero partio
de una base tan baja que su participacidn en el total exportado
en 1994 era poco relevante. La industria extractiva apenas au-

20. Francisco Gil-Diaz y Agustin Carstens, Some Hypotheses
Related tothe Mexican 1994-1995 Crisis,Serie Documentos de Inves-
tigacion. Banco de México. 1995.
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EXPORTACIONES POR RAMA DE ACTIVIDAD (MILLONES DE
DOLARES)

Concepto 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Total 30692 35171 40711 42688 46196 51886 60882
Sector agropecuario 1670 1754 2162 2373 2112 2 505 2678
Industria manufacturera 22 478 25520 29011 32503 36307 42618 51209

No maquiladora 12332 13191 15138 16670 17627 20765 24940

Magquiladora 10 146 12329 13873 15833 18680 21853 26269
Industria extractiva 6544 7897 9538 78I2 7776 6764 6994

Fuente: Banco de México,y Ernesto Zedillo. Primer Informe de Gobierno,anexo estadistico,
México, septiembre de 1995.

mentd el valorexportado en el periodo en cuestidn; la progresiva
despetrolizacién del comercio exterior mexicano era evidente.

La gran dindmica exportadora centrada en la industria ma-
nufacturera, en estricto apego a la16gica de la integracion pro-
ductivaen América del Norte, encontré un aceleradoren la in-
dustriamaquiladora, cuyas exportaciones se elevaron de 10 000
millones de délaresen 1988 amdsde 26 000 en 1994, explican-
do mas de 50% del aumento de las exportaciones totales. El rd-
pido crecimiento de la industria manufacturera no maquiladora,
por su parte, se fincé principalmente en las ramas automovilis-
tica, de equipo eléctrico y electrénico y maquinaria y de equi-
podiverso. Las de las maquiladoras y esas industrias se eleva-
ron de poco mas de 15 000 millones de délares en 1988 a casi
41000 en 1994; unas cuantas ramas productivas dieron cuenta
de 26000 de los 30 000 millones de ddlares de incremento glo-
bal de las exportaciones mexicanas durante el perfodo analiza-
do. El fenémeno de la concentracion de las exportaciones sur-
ge de manera mucho mds clara cuando se examina porempresas
o regiones: 2.7% de las compaiiias incluidas en el padrén de
exportadores de México colocaron en el exterior mds de 80% de
las exportaciones totales,y ocho estados nortefios producen 86%
delosbienes exportados.”’ Asi,el éxito del modelo aperturista,
aunque muy impresionante desde la 6ptica de las exportaciones
agregadas,se caracterizd por una gran concentracion por ramas
productivas y por empresas y regiones; asimismo, se distinguid
porunanulacapacidad de arrastre del resto de laeconomia. Todo
esto propiciado por el sesgo de la politicaecondmica, la estruc-
tura de los mercados mexicanos y laincapacidad de muchas em-
presas parareconvertirse.

Para las maquiladoras y las transnacionales ubicadas en las
areas de éxito exportador, la apreciacidn real del peso,como se
presentd de 1989 a 1994, no impidié una operacién rentable. Esto
fue cierto a pesar de que el salario pagado en México,en pesos,

21.MireyaOlivas, “Concentrael 2.7% de las empresas el 80% de
lasexportaciones”, El Economista, 13 de noviembre de 1995, notaela-
borada con datos del Banco Nacional de Comercio Exterior referidos
alos primeros trimestres de 1995, presentados en el III Congreso Na-
cional de Exportacién, Acapulco, noviembre de 1995,

y corregido por productividad, aumenté al ser valuado en déla-
resy compararlo conel vigente en los principales socios comer-
ciales,como muestrael indice de tipo de cambioreal basado en
el costounitario de lamano de obra (véase el cuadro 5). No obs-
tante este incremento de las remuneraciones no compensado por
la devaluacién nominal del tipo de cambio, el salario mexica-
no continug siendo muy inferior al pagado en los paises de ori-
gen de las empresas; en consecuencia siguié siendo fuente de
ventaja competitiva. Para las maquiladoras y las empresas trans-
nacionales exportadoras, la apreciaciénreal disminuyd en cierta
medida los mdrgenes de utilidad, pero su operacién en México
siguid 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-
fias. Estas no sélo tuvieron que enfrentar el reto de actualizar sus
productos, tecnologia, mano de obray gerencia, sino que hubie-
ron de hacerlo en condiciones adversas.

La estructura oligopdlica de diversos mercados mexicanos
determind la vigencia de precios de insumos y servicios para la
produccién, muy superiores a los internacionales. La apertura
al mercado mundial no aportaba todo lo posible a la compe-
titividad de las empresas pequeiias y medianas cuando la distri-
bucién interna de insumos o tecnologia importados estaba en
manos de un monopolio o de un oligopolio que elevaba los pre-
cios de los bienes de produccién. Los costos financieros inter-
nos multiplicaron en varias veces alos internacionales, restan-
do competitividad al productor nacional que no tenia acceso al
financiamientoexterno. Enfin,carencias propias de las empresas
e ineficiencias del mercado mexicano limitaron la capacidad de
respuesta ante laapertura. Larealidad demostré que los salarios
bajos no podian compensar todas esas ineficiencias o sobre-
costos. De 1988 a 1994 fueron proporcionalmente pocas, de
reducida importancia en el PIB, las empresas mexicanas que
lograron encadenarse de manera directa o indirecta al mercado
internacional. En ese empefio, de por s complicado, la reva-
luacién del peso dificultd superar el reto. El componente inter-
no de los costos, valuado en ddlares, crecid conforme la infla-
cién interna no se compensaba por la devaluacién nominal,
efecto que rest6 importancia a las ganancias de productividad
que pudiesen haberse logrado y que, asimismo, provoco la per-
manencia de estructuras de costos que al ser contrastadas con
los precios internacionales de los productos hacian incosteable
la operacion. Asi, el mecanismo de trasmisién del sector expor-
tador al crecimiento del resto de la economia se rompid.

Teéricamente, al abrirse la economia a la importacién de
insumos y de bienes de capital,los productores nacionales ten-
drian acceso,aligual que los empresarios de cualquier parte del
mundo, alos mejores y mds baratos bienes de produccién. Tam-
bién tendrian a su alcance patentes, consultoria organizacional
o parael mercado o cualquier otro servicio de clase internacio-
nal que pudiesen requerir. Entonces, segtin la visién de quienes
argumentaban que el tipo de caimbio no estaba sobrevaluado, los
productores mexicanos simplemente deberian haber adquirido
todo lo necesario, en donde se encontrase, para poner en pie
empresas competitivas. El punto parecia ser que, si muchas
empresas de otros paises podfan producir rentablemente en
México, por qué las mexicanas no habrian de hacerlo. La reali-
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dad demostré que los que pensaban de esta manera, en el mejor
de los casos, cometieron un grave error: sobrestimar la veloci-
dad de respuesta promedio de laempresa nacional y subestimar
los sobrecostos que la organizacién oligopélica de los merca-
dos de insumos y financiamiento acarrearian y, consecuentemen-
te, los requisitos de financiamiento que la lentitud y dificultad
de respuesta generar{an. Nunca podrd saberse si una extension
de dos o tres aflos mds del proceso de apertura, tal como venia
dandose, hubiera dado el tiempo necesario para que las empre-
sas medianas y pequeiias se reconvirtieran y engancharan a la
locomotora del comercio exterior. Lo que si puede decirse es que
esos afios adicionales habrian requerido enormes flujos de fi-
nanciamiento externo, probablemente mas de 100 000 millones
de délares para cubrir el 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 cierto es que el letargo de una parte impor-
tante de las empresas nacionales, incapaces de reaccionar 4gil-
mente a laapertura, trae a cuento lainconveniencia de hablarde
promedios en situaciones en que los actores econémicos enfren-
tan condiciones muy dispares. Desde la éptica del agregado,
podia dar la impresién de que el tipo de cambio real en prome-
dio era adecuado, pero en la realidad provocé serios dafios en
la planta productiva de origen nacional.

En la mayoria de los paises que durante las tltimas décadas
han tenido éxito en el desarrollo de economias con orientacién
exportadora,el tipo de cambio real se ha apreciado conforme la
competitividad fortalecid lacuentacomercial. As{, el tipo de cam-
bio real dio un marco adecuado para que estas economias con-
formaran las empresas que, luego de transitar por curvas de apren-
dizaje de varios afios, conquistarian los mercados internacionales.
Laproduccidnde bienes de mejor calidad y de costo relativo mds
bajo resulté en exportaciones en crecimiento continuo que for-
talecieron estructuralmente las balanzas de pagos de Japdn, de
los paises del Sudeste Asidatico o de Chile; adicho fortalecimiento
siguid la apreciacidn del tipo de cambio de las respectivas mo-
nedas nacionales. Enel caso de México, en la practicael tipode
cambio real se desvinculé de la gran mayorfa de las empresas y
se determind por la venta de activos al exterior y por la adquisi-
cion de pasivos externos. Esto es, el peso se aprecid en funcién
de laentrada de capitales sin referencia alas posibilidades efec-
tivas de aumento de la productividad de una gran parte de la eco-
nomia nacional, incrementando las importaciones y provocan-
do la desaparicién de muchas empresas que no tuvieron tiempo
ocapacidad para adaptarse alacompetencia contra importacio-
nes artificialmente baratas. Asi, si bien las exportaciones mexi-
canas crecieron 30 000 millones de ddlares de 1988 a 1994, 1a
cifracorrespondiente a las importaciones fue de 51 000 millones,
apesardellento crecimiento de laeconomfia (véase el cuadro 7).

Las importaciones se concentraron en las manufacturas, las
cuales en 1994 participaron con 90% de las totales. En el lapso
1990-1994 la estructura de las compras se mantuvo mis o me-
nos estable: 2% para los bienes de consumo, 71% para los in-
termedios y 17% para los de capital (véase el cuadro 8).

La demanda interna alentada por una tibia recuperacion del
ingreso y laexpansion acelerada del crédito se topd con rigide-
ces estructurales, acentuadas porla apreciacion real del peso.y

|

C u A D R o} 7

IMPORTACIONES POR RAMA DE ACTIVIDAD (MILLONES DE
DOLARES)

Concepto 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Totales 28 082 34766 41593 49966 62129 65367 79346
Sector agropecuario 1774 2003 2071 2130 2858 2633 3371
Industria manufacturera 25984 32374 39 133 47450 58753 62344 75538
No maquiladora 18176 23046 28812 35668 44816 45901 55072
Maquiladora 7808 9328 10321 11782 13937 16443 20466
Industria extractiva 324 388 389 386 520 390 438

Fuente: Banco de México,y Ernesto Zedillo, Primer Informe de Gobierno, anexo estadistico,
México, septiembre de 1995.

C u A D R e} 8

ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES POR DESTINO DE LOS
BIENES (PORCENTAJES)

0000 POOGOGEOEE PO GOGOGOGOGOGCGOECGOGIOCCGTSES
Concepto 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Totales 100.0 100.0 1000 100.0 1000 100.0
Bienes de consumo 10.1 12.3 11.7 12.5 12.0 12.0
Bienes de uso intermedio  76.2 714 71.1 68.9 71.1 71.2

No maquiladora 494 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 México, y Ernesto Zedillo, Primer Informe de Gobierno,
anexo estadistico, México, septiembre de 1995.

provocé el desbordamiento de las compras externas. Los pro-
ductos importados ganaron gran relevanciaen laintegracién de
la oferta total (produccidn bruta méds importaciones), tanto
agregada como del sector manufacturero en particular (véase el
cuadro9): en 1988 las importaciones representaron 6% de la ofer-
tatotal y 10.6% en 1994; las proporciones referidas a las manu-
facturas se elevaronde 8 9% en 1988 a 15.4% en 1993. Asi.en
ambos casos, aument6 mds de 70% el peso relativo del compo-
nente importado, en detrimento de la integracién nacional. Esta
tendencia se asocia negativamente a la tasa de crecimiento de
la produccién,como se observacon claridad tanto en el agregado
como en las manufacturas.

Surgié un escenario en que la exportacion crecia muy rapi-
damente, pero laimportacién desplazaba alos productos mexi-
canos de consumo en el mercado interno y se reducia el conte-
nido nacional de la produccién.desplazando bienes intermedios
mexicanos por importaciones.As{,la demanda interna drenada
mediante compras al exterior contrarrestd el impulso favorable
de lasexportaciones y de laextraordinaria expansién del crédito
interno,provocando un efecto netodepresivoen el PIB,cuyatasa
de crecimiento disminuyé de modo constante de 1989 a 1993
(véase el cuadro 9). Hubiera sido necesario un crecimiento
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IMPORTACIONES, OFERTA Y CRECIMIENTO DEL PIB (PORCENTAJE
SOBRE PRECIOS DE 1980)

Concepto 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Importaciones/oferta total 60 69 78 86 100 98 106
Importaciones/oferta manufactura 89 102 114 130 152 154 nd.
Crecimiento del PIB - 33 44 36 28 06 315
Crecimiento del PIB manufacturero 32 71 61 40 23 -0.1 36

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informitica.

mucho mayor de las exportaciones para que el efecto netode la
desintegracién nacional de la produccién hubiese generado una
elevacién mas alta del PIB.

Al segmentar la produccién manufacturera, eje del comer-
cio internacional, el rdpido y sostenido crecimiento de los ser-
vicios de transformacién prestados por las maquiladoras con-
trasta conel ritmo descendente de la produccién manufacturera
no maquiladora. También destaca la caida 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 10). Junto con ello, el personal ocupado en las ma-
nufacturas durante el sexenio pasado se mantuvo practicamen-
te constante, situacién muy grave dada la inercia demogréfica
que presiona al mercado de trabajo en México.

En el periodo 1988-1994 se registré un auge del comercio
exterior, centrado en las manufacturas, que poco tuvo que ver
con la dindmica de la produccién manufacturera y que poco
incentivdel crecimiento general de la economia. Esto obedecio
al desplazamiento de los bienes mexicanos de consumoe inter-
medios por efectode un notable crecimiento de las importaciones
favorecidas por un tipo de cambio real que se aprecié constante-
mente,asicomo por laexpansién acelerada del crédito al sector
privado. En buena medida la reconversion de las empresas se
limité a las grandes corporaciones transnacionales que podian
abastecer al mercado internacional con productos manufactura-
dos en Méxicoy al establecimiento de maquiladoras, que tam-
bién podian aprovechar la mano de obra barata. El encadena-

C U A

PRODUCCION Y EMPLEO EN LAS MANUFACTURAS

miento de la produccidn de estas empresas exportadoras con las
empresas pequefias y medianas mexicanas no avanzd por el
abaratamiento artificial de la importacidn de bienes intermedios,
lo que redujo el valor agregado incorporado en México a los
productos. Es claroque silas 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 més dificil vender directamente en el
exterior. As{, la revaluacién del peso acentué el efecto desin-
version,es decir,ladesaparicién de las empresas que no lograron
ser competitivas, y dificulté el florecimiento amplio de nuevas
empresas que compensaran y superaran el efecto de las que des-
aparecian o, simplemente, se convertian 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 inversidn extranjera en cartera.

Las importaciones de bienes de capital, que deberian haber
sustentado la modernizacién y ampliacién de la planta produc-
tiva, mantuvieron una participacién de alrededor de 17% de las
compras totales de 1989 a 1994 (cuadro 10). Este coeficiente
aparece como muy limitado al compararse con el de 31% de
ponderacionde las importaciones de bienes de capital que en pro-
medio mostraron los paises del Sudeste Asidticoen 1988 .? Este
contraste refuerzalas ideas planteadas anteriormente: larecon-
version del aparato productivo mexicano fue limitada y la dis-
ponibilidad de financiamiento externo se derramé en grandes
proporciones a cubrir gastos que no generarian capacidad de
crecimiento nien el cortonienel largo plazos. El déficit comer-
cial de la industria manufacturera no maquiladora fue de casi 125
000 millones de d6laresen el lapso 1989-1994 (véase el cuadro
11). Esta cifra es superior al total de la deuda externa acumula-
da por el pais hasta fines de los afios ochenta; es equivalente a
15 afios de importaciones de bienes de capital segin el prome-
dioanual 1989-1994; esigual atres veces el saldo total de laIED
que México habia acumulado en toda su historia hasta 1994,y
contiene casi 20 afios 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 sélo seis aflos.

22.Clemente Ruiz Duran, “El comercio en la Cuenca del Pacifi-
co”, Comercio Exterior,vol.40,ndim. 6, México, junio de 1990.

Concepto 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Crecimiento de las manufacturas no maquiladoras (%) 2.4 7.0 59 4.1 1.7 -1.4 3.1
Personal ocupado manufacturero no maquilador (miles) 945 .6 967.7 969.0 952.7 916.7 850.2 810.0
Crecimiento de los servicios de transformacién, maquiladoras (%) 18.9 10.3 8.0 32 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 Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informdtica.
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SALDO COMERCIAL POR RAMA DE ACTIVIDAD (MILLONES DE D(’)LARES)
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Concepto 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1988-1994

Total 2610 406 —~ 882 -7 764 — 15936 - 13480 — 18460 - 53512

Agropecuario - 104 - 249 91 — 243 - 746 - 128 - 693 -2072

Manufacturero - 35006 -6 854 -10122 - 14 947 —22 446 - 19726 — 24329 - 101930
No maquiladora — 5 844 -9 855 - 13674 - 18998 -27 189 - 25136 -30132 — 130 828
Magquiladora 2338 3001 3552 4051 4743 5410 5803 - 28 898

Industria extractiva 6220 7509 9 149 7 426 7256 6 374 6556 50 490

Fuente: Banco de México, y Ernesto Zedillo, Primer Informe de Gobierno,

Los cuantiosos superdvit de la maquiladora (mds de 26 000
millones de délares) y de la industria extractiva (44 000 millo-
nes) enel lapso 1989-1994 no bastaron para cubrir el saldo ne-
gativo de las manufacturas no maquiladoras (véase el cuadro
11). Asi, el déficit comercial de ese periodo ascendié a casi
56 000 millones de délares, cifra muy alta que, vista de manera
agregada, ocultael enorme desajuste externo en el intercambio
de las manufacturas no maquiladoras.

La modesta expansidn del producto e ingreso generados en
las manufacturas, sector aglutinador de las exportaciones y su-
puestalocomotora de laeconomia, limit6 la posibilidad de arras-
trar a otros sectores. Elinico efecto directo importante es el que
se manifestd en los transportes, almacenamiento y comunica-
ciones, que crecieron de manera acelerada y sostenida durante
todo el sexenio. La movilizacion de bienes hacia y desde el ex-
terior determiné quc csta divisién fuese la de mayor dinamis-
mo de toda la economia, con 5.9% de crecimiento promedio
anual de 1989 a 1994 (véase el cuadro 12). En una dindmicadi-
ferente, disociada en cierta medida del comportamiento del
comercio exterior y de las manufacturas, la construccién, im-
pulsada porlaexpansién del crédito asociada alaliberalizacion
de los movimientos de capital, registrd un crecimiento prome-
diode 4.7% ,aunque con alta variabilidad. Este mismo influjo
de liquidez externa y su efecto en la expansion de los fondos
prestables determind que la divisidn de servicios financieros,
seguros y bienes inmuebles creciera 4% en promedio. En con-
traste, las actividades primarias y la mineria apenas lograron
crecimientos de 1% en promedio anual, también muy afectados
negativamente por larevaluacién del peso,enmarcada, por su-
puesto.en las peculiaridades estructurales de cada una de estas
divisiones.

En 1994 confluyeron varios factores, algunos de ellos interre-
lacionados de manera compleja, que en conjunto provocaronel
cambio en los flujos de capital hacia México. Los activos rea-
les y financieros habian subido mucho sus precios en divisas,
con lo que perdieron su atractivo para los inversionistas: los
déficitde cuentacorriente eran ya muy importantes conrespecto
al PIB y las aprensiones sobre la sobrevaluacion del peso crecian:
la Reserva Federal buscd evitar un brote inflacionario en Esta-
dos Unidos apretando la politicamonetaria, lo que ocasiond una
repatriacién de fondos; un ano delicado politicamente por el

anexo estadistico. México. septiembre de 1995,

proceso electoral, se complico gravemente por los hechos de
violencia que deterioraron las expectativas y confianza de los
inversionistas,y se cometieron severas fallas en la gestién eco-
némica al inicio del nuevo gobierno. Estos elementos actuaron
sobre una economia muy vulnerable, por la acumulacién de al-
tos déficit estructurales de cuenta corriente financiados conre-
cursos de corto plazo, y la precipitaron a una crisis de gran pro-
fundidad.

' ALGUNA REFLEXIONES EN ELL. MARCO DE LA CRISIS

>sde hace varias décadas, el talén de Aquiles de la econo-

mia mexicanaes su sector externo estructuralmente débil.

La fortaleza exterior que en distintas épocas se sustenté en
el sector priniario, los minerales o los hidrocarburos. no ha po-
dido trasladarse a otras dreas productivas. La debilidad estruc-
tural de la balanza de pagos, magnificada por politicas fiscal y
monetaria inadecuadas. provocaron las crisis de 1976y 1982.
Esa vulnerabilidad. ahora exacerbada por exceso de crédito y
gasto privado, da lugar a la crisis actual. Diez afios después de
iniciada la reforma estructural. en el fondo el problema es el
mismo: México no ha podido desarrollar una base productiva
que le permita crecer de modo rdpido y sostenido, sin dese-
quilibrios externos. Desde luego. se ha avanzado, pero el cre-
cimiento que permita elevar masivay sostenidamente el bien-
estarde lapoblacién no se ve enel futuro inmediato. En este tra-
bajo se omite a propdsito la discusion de los factores de corto
plazoque determinaron el momento delestallido de [acrisis. In-
dependientemente de que estos elementos, muy discutidos en
la literatura. dieron mayor profundidad y complejidad a la cri-
sis. habia factores anteriores que colocaron en un grado de ex-
tremavulnerabilidad alaeconomiay que quizd, mds tarde o mds
temprano. habrian terminado poragotar la estrategia. De la ex-
periencia mexicana de reforma estructural. del estancamiento
y de lacrisis. quedan algunos puntos de reflexion.

1. El propésito de la reforma hacia una economia genuina-
mente competitiva y con enfoque social no debe perder vigencia
porcontratiempos originados en errores de politicaecondmica.

Lacrisis. de profundo efecto social. ha propiciado el recru-
decinuento de las criticas al modelo de cconomia abierta sus-
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CRECIMIENTO DEL PIB POR GRAN DIVISION (PORCENTAJES)

Concepto 1989 1990
Agropecuario, silvicultura y pesca -2.1 5.9
Mineria -0.7 2.8
Industria manufacturera 7.2 6.1
Construccion 2.0 6.9
Electricidad, gas y agua 7.7 29
Comercio, restaurantes y hoteles 3.8 4.1
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 4.2 6.6
Financieros, seguros y bienes inmuebles 2.9 3.9
Comunales, sociales y personales 1.4 1.8

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informética.

tentado enel mercado competitivo por parte de quienes promue-
ven una participacién directa del Estado en asuntos econémi-
cos. La falta de explicaciones precisas sobre los errores de for-
mulacién y aplicacién de la politica econémica que retrasaron
larecuperacion del bienestar y que provocaron la crisis favore-
ce esas criticas y pone enriesgo el apoyo bdsico de la sociedad
a la reforma estructural. Los tropiezos en los primeros afos de
lamarchahaciala globalizacidn son los costos propios del apren-
dizaje de cada pais y de la comunidad internacional en su con-
junto. Es necesario informar y convencer a la sociedad de que
los errores se han detectado y que se estdn corrigiendo. Ademas,
ante lacomplejidad del reordenamiento mundial es fundamen-
tal una aceptacién abierta de los riesgos que implica la incorpo-
racién de México alaeconomiadelsiglo XXI. Estatarearequiere
de un gran liderazgo por claridad en el proyecto y es indispen-
sable para consolidar el consenso social sobre la reforma.
2.Nobasta condisminuir laintervencién gubernamental para
conformar mercados eficientes; es necesarioestablecerunare-
gulacién adecuada y vigilar su cumplimiento: el Estado debe
asumir cabalmente su papel rector de una economia moderna.
Las grandes distorsiones en los mercados mexicanos, origi-
nadas en décadas de intervencién estatal directa y en estructu-
ras concentradas, en una simbiosis socialmente improductiva
entre gobierno y gran capital, son incompatibles con una eco-
nomia abierta. Asi, en los ltimos afios se avanzd en la desre-
gulacién, pero falta mucho por hacer en materia de formulacién
e implantacién de regulaciones eficientes que permitan el fun-
cionamiento competitivode los mercados. Los mercados imper-
fectos sin regulacién lesionan al consumidor y a las empresas
tal como lo hacen los mercados intervenidos inadecuadamente
por el gobierno. La reforma microecondmica, en especial la de
la pequeia y mediana empresas, no podrd darse en ausencia de
entornos genuinamente competitivos, sin sobrepesos en térmi-
nos de normas, trimites y cargas fiscales, donde las reglas sean
eficientes y claras y, sobre todo, que se cumplan. Un ambiente
de eficiencia, transparencia y equidad de la regulacién y de su
adecuada aplicacion, que promueva la competencia, hard mu-

1991 1992 1993 1994 Promedio

1989-1994
1.0 - 1.0 1.4 1.9 1.1
0.8 1.8 0.9 1.6 1.2
4.0 2.3 -08 3.6 3.7
24 7.8 2.8 6.4 4.3
2.7 3.0 4.2 7.7 4.7
4.3 3.6 -1.3 2.8 29
5.8 7.6 33 7.8 5.9
38 3.7 4.2 5.2 4.0
37 0.6 1.2 1.9 1.8

cho mds por la economia y el bienestar que los antiguos modos
de intervencion gubernamental que incubaron improductividad
y corrupcion.

3.Debellegarse a unadefinicién moderna de politica indus-
trial y llevarla efectivamente a la practica.

Enel mundo actual no tendria sentido pensaren una politica
industrial como la del pasado: subsidios masivos, fijacién de
precios,controles directos,aranceles,etc. Sin embargo, tampoco
parece razonable dejar a la planta productiva nacional sin apo-
yo,amerced de lacompetencia de los grandes productores in-
ternacionales que llevan mucha ventaja. Parece esencial apoyarla
mediante su insercién en mercados internos competitivos, esto
es,evitarleel gravamen que significa ser tomador de precios de
insumos asi como de servicios para la produccién y de financia-
miento fijados oligopdlicamente. También es imprescindible
facilitar procesos de asociacidn interempresarial con propési-
tos productivos entre pequefias y medianas empresas, entre gru-
pos de éstas y grandes empresas y entre todas ellas y el gobier-
no. Sinasociacién no podran resolverse los problemas de escala
de las unidades productivas mas pequeiias, ni se lograra fluidez
enelencadenamiento de los proveedores nacionales a los gran-
des exportadores. Asimismo, el manejo eficiente de mecanis-
mos para resolver y prevenir lacompetencia desleal y la admi-
nistracion consistente de requisitos sanitarios, de calidad, etc.,
es decir, una politica eficiente y honesta de comercio exterior,
deben aislar a las empresas mexicanas de presiones innecesa-
rias y proteger el bienestar de los consumidores. Una nueva
politica industrial de gran alcance, consistente con la apertura,
parece urgente como complemento al indispensable apoyo que
un marco macroecondmico predecible significa paralatomade
decisiones.

4. No hay estabilidad macroecondémica que dure sin ajuste
microeconémico.

No 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 producti-
vas competitivas. Empresas débiles, ptblicas o privadas, son
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causa, mds tarde o mds temprano, de estancamiento, desajuste
externo e inflacién. Sin reforma microeconémicala estabiliza-
cién del agregado no es mds que inestabilidad reprimida y pos-
puesta. No hay politica macroeconémica que sustituya la for-
taleza de las empresas. El marco macro debe brindar el entorno
enelquelainiciativa privada, en general, pueda desarrollarse.
Cuando una estabilizacidn forzada asfixia alaempresa, enton-
ces no cumple su objetivo, por deseable que sea la inflacién de
un digito.

5.En el aspecto cambiario, lo prioritario para el desempefio
de las empresas es el tipo de cambio real, no el nominal.

Eneconomias abiertas las empresas requieren de estabilidad
de precios en divisas, es decir, de un tipo de cambio real esta-
ble; de poco sirve lareduccién de la tasa inflacionaria en pesos
si va aparejada al aumento de los costos en divisas. Desde lue-
go, esto no significa que el control de la inflacién no deba ser
un objetivocentral de la politicaeconémica sino, simplemente,
que el uso del tipo de cambio nominal como ancla por lo gene-
ral trae consigo pérdidas de competitividad para las empresas
por la apreciacion real del peso. Por tanto, mientras la econo-
mia adquiere fortaleza estructural sustentadaen la alta produc-
tividad, lo conveniente parece ser un tipo de cambio real mds o
menos estable asociado a una tasa descendente de inflacion. Esta
ruta hacia la estabilidad puede resultar mds larga. pero es con-
sistente con el crecimiento y el equilibrio del sector externo, y
es latnicaduradera. Estono serd posible mientras la economia
se encuentre expuestaa grandes movimientos especulativos de
divisas.

6.El de la asignacion ha sido un problema por [o menos tan
grave como el de ladisponibilidad de ahorro.

Aunque es indiscutible que el fomento del ahorro interno es
indispensable para sostener un proceso continuo de crecimien-
toecondmicoy deestabilidad financiera, al mismo tiempo debe
reconocerse que la economia mexicana ha mostrado una gran
incapacidad para asignar recursos de manera eficiente cuando
éstos han sido abundantes. Tanto en el periodo 1979-1981 como
enel 1991-1993 se dispuso de grandes masas de recursos finan-
cieros provenientes del exterior. En ambas oportunidades bue-
na parte de éstos se utilizaron de modo improductivo, sin que
generaran capacidad de repago.LLa primera vez la mala asigna-
ciénestuvo a cargo del sector ptiblico, principalmente. La dlti-
ma fue, ante todo, responsabilidad del sector privado. Es menes-
ter fortalecer los mecanismos institucionales y de incentivos de
mercado para que el ahorro interno o externo sea bien utiliza-
do. Sélo el uso eficiente del ahorro garantiza seguridad y ren-
dimiento aquiensacrificaconsumo presente. Ahorro e inversion
viable sonel tinico camino al crecimiento. Es tan importante la
cantidad como la calidad de [a asignacién del ahorro: a malas
aplicaciones de recursos no pueden seguir sino crisis producti-
vas y financieras, por abundante que sea el ahorro.

7.Los movimientos de capital de gran magnitud. de entrada
o de salida, deben modularse por la autorregulacién.

Aunque probablemente lo acertado habriasido liberalizarcon
prudencialos movimientos de capital.laapertura yase hizo. Dar
marcha atrds en este sentido daria seilales adversas sobre el fu-
turo de las reformas. Sin embargo. es fundamental evitar que
grandes entradas o salidas de fondos de corto plazo desesta-
bilicen financieramente al pais y dafien la planta productiva. Asi,
es necesario hacer eficientes los mercados de dinero y capital
internos. porejemplo. mediante la supresion de garantias guber-
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namentales a los inversionistas y el flujo amplio y abierto de
informacién relevante para la toma de decisiones. Adicional-
mente.la flexibilidad del tipo de cambio y de la tasa de interés,
aunada a politicas dgiles y bien orientadas, deben proteger a la
economia nacional de mercados financieros internacionales
segmentados y especulativos. En mercados eficientes la autorre-
gulacidn es el mejor estabilizador; las ineficiencias engendran
lasregulaciones de control. La liberalizaciénde lainversién en
cartera al lado de mercados internos distorsionados en un entorno
internacional de grandes masas de fondos en busca de altos ren-
dimientos de corto plazo, provocardn, seguramente, nuevas crisis
cambiarias, financieras y productivas en México.

8.Sinunasolucion de fondo al endeudamiento de las empre-
sas y el consecuente problema de los bancos, se retrasard la re-
forma microeconémicay la estabilizacién permanente.

La expansién acelerada del crédito al sector privado en el
marco de unaeconomia primero estancada y luego en crisis, dejé
como secuela empresas muy endeudadas y bancos en situacio-
nes criticas. Unas y otros encontrardn muy dificil reanudar ac-
tividades normales y aun sobrevivir sin una solucién de fondo.
Losremedios tibios someterdn a toda la economia a un proceso
de desgaste en el que la recuperacion generalizada y significa-
tivaserdcasiimposible. La carga financiera de las empresas hace
dificil reconvertirlay absorbe la ventaja competitiva proporcio-
nada por la devaluacién. El rescate del sector bancario gravita
sobre las finanzas ptblicas, el programa macroeconémicoy las
expectativas, y sélo en la medida en que pruebe ser suficiente
dard paso a larecuperaciony a la estabilidad duradera. El cré-
dito demostré ser un arma de dos filos que debe manejarse con
prudencia. El establecimiento de una regulacién eficiente y de
una supervision prudencial eficaz se presentan como condiciones
fundamentales para el desarrollo futuro.

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

Aunqueen el pasadoreciente el bajo costodel trabajo,corregi-
do porproductividad,constituyé uno de los principales alicientes
para laatraccion de IED y la actividad maquiladora, este incen-
tivo tiende a declinar con el tiempo. Los procesos productivos,
en practicamente todas las ramas de la actividad econémica, son
cada vez mds intensivos en conocimiento administrativo, tec-
nolégico, financiero, de servicio y de mercadeo. El componen-
te salarial en el costo total de casi cualquier producto viene des-
cendiendo constante y rdpidamente y por tanto el atractivo de
la mano de obra barata tiende a perder importancia. De hecho,
la globalizacién financiera y la creciente liberalizacion del co-
mercio,aparejados a la segmentacidn de los mercados nacionales
de trabajo, presenta un escenario de obreros cada vez més ca-
pacitados y productivos sin un aumento proporcional del sala-
rio real. En este complejo entorno, una fuerza de trabajo poco
calificadano tendrd otro destino que lamiseria. La ventaja com-
petitivade largo plazo tendrd que venir del ingreso de laempresa
nacional en el mundo del conocimiento, por supuesto a partir de
profundos y variados vinculos con las corporaciones trans-
nacionales y de una sélida politica publica en materia tecnol6-
gica.

10. La demanda interna tiene que recuperar fuerza como
propulsora de la actividad econdmica.

Lafuerte caida de lamasasalarial y su posterior estancamien-
to, asi como el alto componente financiero de un gasto piiblico
que,de modo ineludible, tiene que sujetarse a la disciplina del
equilibrio fiscal, han restado influencia a la demanda interna
como fuente de impulso al crecimiento. El crédito, manejado de
manera muy expansiva en una economia desprotegida por la
apreciacion del tipo de cambio real, terminé haciendo crisis y
tampoco podrd en el futuro cercano alentar la demanda efecti-
va.Quedaasi, pordelante, reconstruir cierto margen de maniobra
en materia de demanda interna y conformacién del mercado
nacional. Esto, aunque complejo, serd crucial para lograr un
estimulo sostenido al crecimiento y algin margen de seguridad
cuandoelciclointernacional llegue a una fase descendente. En
la precariasituacion que guarda el bienestar en México, serfa de
imprevisibles consecuencias una caida sibita del empleo, por
ejemplo maquilador, como consecuencia de la desaceleracién
de la demanda internacional. La formulacién anticipada de al-
glin mecanismo compensatorio parece una cuestién de la mds
alta prioridad.

11.El crecimiento econdémico resulta poco significativo para
el bienestar si no incorpora ampliamente a la pequefia y media-
naempresa.

La experiencia de los dltimos afios muestra que el auge del
comercio exterior puede carecer de capacidad de arrastre de la
economia y agudizar ain mas los graves desequilibrios dis-
tributivos y regionales. La creciente integracién nacional de la
produccidn,en especial el encadenamiento de empresas mexi-
canas como proveedoras de los grandes exportadores, serd esen-
cial paraqueel crecimiento adquieraritmos y calidad congruen-
tes conlaelevacionde los niveles de vida. No es razonable pensar
que la expansién de las grandes corporaciones o de las ma-
quiladoras seael camino pararesolver los problemas de empleo
que plantean los rezagos acumulados y la dindmica demografi-
ca,todavia muy alta por factores inerciales. Aunque en el corto
plazolo urgente es recuperar el crecimiento, no hay que perder
de vista la calidad del mismo. De otra forma, poco significard
desde la perspectiva del bienestar y de la consolidacién de los
pactos fundamentales entre individuos, grupos y regiones.

12. El desarrollo sostenido requiere de consistencia, no de
apuestas ni de juegos de expectativas.

Durante el dltimo cuarto de siglo se ha pretendido reinventar
varias veces la economia mexicana; se ha tratado de acelerar
milagrosamente procesos que en otras partes del mundo han
tomado decenios. Elresultado es que afinales de 1995 el ingreso
por habitante era el mismo que hace 20 afios, su distribucién
habia empeorado,los pasivos externos crecieron drasticamente
y no se ve claro cudndo podrd iniciarse una recuperacion sensi-
ble y sostenida del bienestar. Ademads, la elevacion exagerada
de las expectativas de la poblacién y los sucesivos desengaifios
han terminado por causar un profundo sentimiento de frustra-
cién y desconfianza. Parece claro que es necesario abandonar
todatentacion de buscar soluciones milagrosas; el planteamiento
y el seguimiento honesto y equitativo del proyecto nacional, as{
como la prudencia y perseverancia en materia econémica son
las dnicas vias para mantener en marcha a una sociedad que
después de 25 afios de descalabros necesita un futuro con pers-
pectiva, no mds apuestas riesgosas. @



