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Desde hace varios años México empre ndió la apertura comer­
cial y la integración con otras economías como estrategia 
para ace lerar su desarrollo. As í, firmó con Estados Unidos 

y Canadá el Tratado de Lib re Comercio de América del Norte 
(TLCAN) , ce lebró dive rsos convenios con Chile, Ve nezuela, 
Colombia, Costa Rica y Bolivia, y fo rtaleció sus re laciones eco­
nómi cas con otros bloques, como el de la Unión Europea y el de 
la Cuenca del Pacífico. Si bien el cam ino está trazado, es me­
nester examinar los resultados de esa política a fin de, en su caso, 
ajustar las estrategias o mejorar los instrumentos. 

Para examinar con objetividad los resultados de esa es trate­
gia, es preciso refl exionar sobre las razones que motivaron su 
puesta en marcha, algunos de sus efectos y resultados ini ciales, 
sus expectativas a corto y medi ano pl azos, as í como respecto a 
las inquietudes que han surgido en torno a la adopción de esa 
estrategia, que preocupan no sólo a México sino a sus socios 
principales y, en general, a las nac iones que han decidido abrir 
sus economías . 

Las conclusiones consideran el análisis de la crisis fi nanciera 
mexicana, producto, en parte, de la po lítica de apertura. 

LA APERTURA COMERCIAL Y EL CRECIMIENTO 

ECONÓM ICO 

Aprincipios de los años noventa, después de un decenio de 
crisis y de fu erte endeudam iento y ante la imperiosa nece­
sidad de vo lver a crecer y mejora r los nive les de vida de la 

pobl ación, se profundi zó el proceso de apertu ra med iante la am­
pli ac ión de la liberalización comercial con base en el estableci­
miento de tratados bil aterales y multilaterales, el fomento de la 
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inversión ex tranj era y una reforma estructural de la economía. Se 
pretendía mejorar los niveles de empleo y elevar la productivi­
dad y competitividad de la economía en su conjunto. 1 

Las razones para adoptar esa políti ca fueron de carácter in­
terno y externo. De las primeras destacan : la necesidad de in­
tensificar el combate contra la inflación por medio de la com­
petencia externa, el reconocim iento de la creciente incapacidad 
del modelo de desarro llo basado en la sust itución de importa­
ciones para generar un crecimiento económico sostenido; ele­
var la eficiencia y compet itividad de la economía en su conjun­
to, y aprovechar los efectos positivos del libre comercio en las 
exportaciones y en la generación de empleos. Las circunstan­
cias ex ternas se referían al proceso de globalización de la eco­
nomía mundial y a las oportunidades de las negociaciones co­
mercia les para integrar paul atin amente al país a un o de los 
grandes bloques en fo rmación. También influyó de manera im­
portante la intensa competencia por capitales que obliga a los 
países a contar con instrumentos de fo mento de las inversiones 
nacionales y extra nj eras. 

Agotamiento del modelo de sustitución 
de importaciones 

La estrategia de desarrollo basada en el modelo de sustitución 
de importac iones, que se emprendió de manera organizada en 
la segunda guerra mundial, favo reció durante un largo período 
altas tasas de crecimiento y baja inflación, aunque también ge­
neró severas distors iones. Esa políti ca se sustentó en una ex ce-

l. Pres idencia de la Repúb lica, Criterios Generales de Po lítica 
Económica pa ra la Iniciativa de Ley de Ingresos y el Proyecto de Pre­
supuesto de Egresos de la Federación, correspondientes a 1990, Méxi­
co, diciembre de 1989 . 



si va protección, una elevada inversión pública, orientada prin­
cipalmente a la creación de infraestructura y al desarro llo social 
en las ciudades, y en cuantiosos subsidios a la producción y al 
consumo. 

Los resultados adversos se empezaron a manifestar en el de­
cenio de los setenta: surgimiento de una estructura productiva 
oligopólica, poco eficiente y con un marcado sesgo antiexpor­
tador; incapacidad para crear un mercado interno vigoroso, pese 
a que los salarios crecieron en términos reales; acentuada trans­
ferencia de recursos del resto del país a las zonas urbanas; fuer­
tes presiones en la cuenta corriente, e incapacidad para absorber 
la oferta de mano de obra y mejorar la distribución de l ingreso. 

A mediados de los setenta esos comportamientos desembo­
caron en una clara tendencia al aumento de la inflación, el en­
deudamiento ex terno y el défici t fiscal. Ante ello, creció la dis­
cusión sobre la necesidad de revisar la estrategia de desarrol lo 
y realizar ajustes de fondo. Sin embargo, los enormes ingresos 
que comenzó a recibir el país en ese entonces por las exporta­
ciones petroleras y la contratación de deuda externa posterga­
ron la corrección de los severos desequilibrios. 

Las consecuencias fueron graves. En 1982 se agudizaron los 
desequilibrios de precios, fisca l y comercial, el endeudamien­
to externo se cuadruplicó y se registró una cuantiosa fuga de 
divisas. Todo ello evidenció la debilidad del modelo de desarrollo 
basado en la sustitución de importaciones y en las ex portaciones 
petroleras. La grave situación que afrontó el país al concluir el 
período 1976-1982, y que llevó incluso a decidir la suspensión 
temporal de pagos, reav ivó la discusión sobre la necesidad de 
emprender una estrategia de desarrollo basada en la promoción 
del comercio exterior. 

La apertura comercial 

De 1983 a 1989 se llevó a cabo la primera etapa de apertura co­
mercial con los propósitos de alcanzar la es tabilidad económi ­
ca, elevar la eficiencia del aparato productivo , enfrentar los 
compromisos financieros internacionales originados en una 
acelerada y excesiva contratación de deuda externa, recuperar 
el crecimiento económico y generar más y mejores empleos. 

La apertura comercial como estrategia de desarro llo se ini ­
ció en un entorno desfavorable de inestabilidad ca mbiaría y fi­
nanciera, virtual suspensión de pagos al exterior y enorme dé­
ficit fiscal. Ante ello, se adoptó un programa de ajuste y se planteó 
la neces idad de cambiar a fondo la estrategia de desarrol lo-' 

La apertura fue gradual y se inició con la reducción selecti­
va de aranceles. En 1983 se mantuvieron los permisos a la im­
portación para todas las categorías de productos, los cuales co­
menzaron a eliminarse un año después; en 1985 se rev isó toda 
la tarifa y las importaciones controladas se redujeron a 37.5 % 
del valor total; asimismo, se amplió la sustitución de permisos 
de importación por aranceles; en 1986, el número de fracciones 
sujetas a control se redujo hasta 30.9% del valor tot al. 3 

2. "La po lítica económ ica del nuevo gobierno", Comercio Exteri01; 
vol. 33, núm . 1, enero de 1993. 

3. Herminio Blanco Mendoza, "Las negociaciones comercia les de 

Dado el avance del programa de libera lización de México, 
la adhesión al GATI a mediados de los años ochenta fue un paso 
lógico . En un ámbito de avance en la apertura, el costo de ingresar 
a ese organismo fue mínimo y en cambio significaba grandes 
beneficios en términos de acceso a mercados, credibilidad y 
certidumbre en la política comercial. 

De 1986 a 1989 se estableció un arancel máximo de 20% y 
se redujeron a cinco los niveles arancelarios. En este período se 
consolidó la primera etapa de apertura sin sufrir más modifica­
ciones . Cabe recordar que en 1987 la motivación fundamen ­
tal para acelerar la apertura comercial fue el combate contra la 
inflación. 

En la primera etapa del proceso de apertura se observaron los 
efectos favorables de esta estrategia en la economía: la partici­
pación de las exportaciones de bienes y servicios en el PIB se 
elevó de 13.5% en 1982 a 18.5 % en 1989. Asimismo, el com­
portamiento y la estructura de las exportaciones no petroleras 
cambió radicalmente: de 1983 a 1989 crecieron en valor a una 
tasa promedio anual de 19% y su participación en las exporta­
ciones totales pasó de 22% en 1982 a 66% en 1989.4 

Las micro, pequeñas y medianas empresas mejoraron su de­
sarrollo , a pesar de que enfrentaron una mayor competencia 
de productos del exterior. De 1983 a 1989 registraron una tasa 
de crecimiento promedio anual de 4.3% en el número de esta­
blecimientos y de 4.5% en la de ocupación. 5 

Es difícil apreciar la importancia de la apertura comercial en 
el empleo durante los primeros siete años, debido a las políti ­
cas de ajuste aplicadas en la década. 

Por otra parte, la mejoría de la posición externa del país du ­
rante 1986 y 1987 se acompañó de un deterioro en el comporta­
miento de los precios. La inflación anual pasó de menos de 65% 
en diciembre de 1985 a 160% en diciembre de 1987. Las tasas 
de interés nominales aumentaron en la misma proporción para 
ev itar que cayera la captación de ahorro . Esto agudizó las ne­
cesidades de financiamiento del sector público. La situación se 
agravó con los frecuentes ajustes de precios y tarifas de los bie­
nes producidos por las empresas estatales y con el choque bur­
sátil de octubre de 1987. En respuesta a la sa lid a de capitales, el 
Banco de México retiró su apoyo al tipo de cambio en el mer­
cado libre, lo que causó una significativa devaluación del peso. 

En diciembre de 1987 el gobierno respondió con el fortale ­
cimiento de medidas es tructurales y financieras y con la crea­
ción de un instrum ento que con los meses y los años probaría su 
eficacia en la recuperación y la estabilidad: el pacto social. Esta 
concertación incluyó a los principales agentes de la formación 
de precios: los empresa rios, los trabajadores, los campesinos y 
el gob ierno. El Pac to de Solidaridad Económica, como sella­
mó inici almente, fincó su eficacia en una política de ingresos y 
gastos que combinó elementos ortodoxos de la política econó­
mica con la concertación soc ial. 

México con el mundo", en Una visión de la modern ización de Méxi­
co, Fondo de Cultura Económ ica, Méx ico, 1994. 

4. Elaborado co n base en in formación del Instituto Nac ional de 
Estadística, Geografía e Informática, Sistema de Cuentas Nac ionales. 

5. Datos elaborados con base en in formación estadíst ica de Her­
minio Blanco Mendoza, op. cit. 
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a apertura comercial como estrategia de desarrollo se inició en un 

entorno desfavorable de inestabilidad cambiaría y financiera, virtual 

suspensión de pagos al exterior y enorme défi cit fiscal. Ante ello, se 

adoptó un programa de ajuste y se planteó la necesidad de cambiar a 

fondo la estrategia de desarrollo 

Con es tas medidas la infl ac ión anu al se redujo de 160% en 
1987 a 52% en 1988. En mater ia de finanzas públicas, se alcan­
zaron logros no vistos desde hacía cas i 20 años y en 1989 el dé­
ficit financ iero del sector público como proporción del PIB se 
ubi có en 5.6%. Junto con los compromisos adoptados por los 
firm an tes del Pacto, la apertura tuvo un papel importante en el 
co ntrol de los precios internos, al imponer una disciplina a los 
oligopolios nac ionales que produ cían bienes comerciab les. 

Los ACUERDOS REGIONALES Y MULTINACIONALES 

La ex periencia de cas i una décad a de apertura y el proceso 
de recomposición de la economía mundial conduj eron a un 
ambicioso programa de negociaciones con los principales 

socios comerciales de Má ico. En abril de 1990, el Senado de 
la República convocó a un Foro Nac ional de Consu lta sobre las 
relac iones comerciales de Méx ico co n el mundo. Ahí se reco­
mendó una estrategia de negociaciones múltiples como el me­
jor camino para afrontar los retos de la globalización económica. 
A partir de ahí se ini ció un intenso proceso de negociac iones, 
de las cuales las más relevant es fueron las relativas al TLCAN. 

Si bien son de so bra conocidas las razo nes por las que México 
decidi ó integrarse a sus vec inos de Norteamérica, cabe mencio­
nar las siguientes: la histórica conce ntrac ión del or igen y des ti­
no del intercambi o comercial de Méx ico y de la procedenci a de 
la inve r~ i ó n ex tranj era, así como de las ventajas derivadas de los 
costos de transporte y comunicac ion es. 

En la actualidad Méx ico ti ene signados acuerdos con Chi ­
le, Es tados Un idos y Canadá , con Co lombia y Venezuela (con 
los que co nform a el Grupo de los Tres) , con Costa Rica y Bo li ­
via, así como un Acuerdo Marco Multil atera l con Amér ica Cen­
tra l. En 1994 se conclu yó el proceso de ad hesión de México co­
mo miembro de pleno derecho de la Organización para la Coo­
peración y el Desarrollo Económicos (OCDE) y se han estrechado 
relaciones con diversos países de la Cuenca del Pacífico . Cabe 

recordar que con anteriorid ad a es ta etapa México pertenecía a 
la Asociació n Latinoamericana de Libre Comercio (ALALC) 

desde 1960, en 1975 firmó un Acuerdo de Cooperación Co­
mercial con la Comunid ad Económica Europea y en 1990 sus­
cribió el Acuerdo Marco de Cooperación México-Comunidad 
Europea. 

Algunas reflexiones sobre la negociación del TLC 

Además de las dificultades propias de la negociación, como con­
cili ar los intereses y comprom isos de los tres países, básicamen­
te de sus sectores exte rnos, del empleo y la ecología , para Méxi­
co ex istían circunstancias que hicieron más difícil el proceso: 

1) La alta ponderación de la polít ica económica al objetivo 
inflacionari o, cuyo combate media nte la apertura rápida signi­
ficó un crecimiento ace lerado de las importac iones, una ex tre­
ma competencia y un enorme esfuerzo del sector exportador ; el 
resultado fue un déficit creciente en la balanza comercial. 

2) Un fue rte ingreso de capitales del exterior, animados por 
la es trategia de apertura del país y las profundas reformas eco­
nómicas que rea li zó Méx ico en esos años. Es tos 1lujos propi­
ciaron notables incrementos en las reservas intern acionales, 
au nque contribuyeron a apreciar la moneda mex icana . El efec­
to de es tos ingresos puede equipara rse al conocido como Dutch 
Disease ("mal holandés"). 6 

6. "El ' mal holandés' se tipifica como un fenóme no que se presenta 
c uando un e levado, prolongado e ines perado mo nto de e ntrad as de 
recursos del exterior afec ta la es tructura productiva, de tal forma que 
al reve rtirse dic ha entrada obliga a rea liza r ajustes que e ntrañ:m ele­
vados costos eco nómicos" . Las entradas de capita l "según como se 
manejen y las consideraci ones qu e se hagan respecto a su permanen­
c ia, puede n ocasionar di storsiones ele largo plazo no deseadas en la es­
tructura productiva". (N. ele la E. ] Jorge Cambiaso, "S íntomas dd mal 
ho landés por la vía de la cue nta ele cap it al", CE M LA. Revista Moneta­
ria, vo l. XV I, núm. 1, Méxicc, enero- marzo de 1993. 



3) La imposibilidad de hacer compatibles los dos aspectos 
anteriores por medio de la política monetaria. 

4) Un largo período de inestabilidad económica, resultado de 
la dificultad para instrumentar las estrategias macroeconómicas. 
Entre otros aspectos cabe mencionar la insuficiente confianza de 
los inversionistas que obligaba a mantener tasas de interés altas. 

Cabe destacar que aún se discute si la apertura comercial 
constituye la mejor opción para el crecimiento económico. Dado 
el esfuerzo de apertura y el grado de integración que había al­
canzado la economía mexicana en los ámbi tos comercial y fi­
nanciero y ante las exigencias financ ieras ex ternas de 1982 y 
1988, al final de la década de los ochenta só lo ex istían dos al­
ternat ivas reales: consolidar el proceso de apertura para forta­
lecer el crecimiento económico con base en la integración co­
mercial o plantear una moratoria y un sistema de control de 
cambios. Esto último sólo hubiese proporcionado un espej ismo 
de bienestar inmediato y a la larga habría debilitado a la econo­
mía, dejando al país en una situación de suma vulnerabi lidad, 
sin contar con las dificultades que implica administrare! segundo 
instrumento. 

Otra ruta posible, como una flexibilización más decidida de 
la legislación sobre inversión ex tranj era sin el aliciente de un 
mercado vigoroso, no hubiera resultado atractiva a los inversio­
nistas foráneos. Aún más, el reordenamiento de la política eco­
nómica que exigía entre otras medidas un proceso de desregu­
lación, de haberse realizado a partir de una estructura productiva 
oligopólica protegida sólo hubiese beneficiado a unos cuantos, 
agudizando la inequitativa distribución del ingreso. 

Por último, la firma del TLCAN sobre otras alternativas para 
impulsar el desarrollo presentaba la ventaja inmediata de crear 
confianza entre los inversionistas, no sólo de los países socios 
sino del resto del mundo. 

TLCAN E INTERCAMBIO COMERCIAL MEXICAN07 

Los alcances del TLCAN son muy vastos . A poco más de un 
año de haber en trado en vigor, y pese a los acontecimien­
tos inesperados y desfavorables que se registraron durante 

ese período, algunos resultados económicos se presentan par­
cialmente favorables. 

Durante 1994 las ventas mexicanas al mercado estadouniden­
se fueron de 49 942 millones de dólares, 24% de aumento con 
respecto al año anterior. Las exportaciones no petroleras crecie­
ron 26.6% y en relación al crecimiento de las ven tas de otros 
productores a ese país, las mexicanas crecieron casi dos veces 
más rápido. El monto de las importaciones provenientes de Es­
tados Unidos fue de 50 842 millones de dólares, 22.1 % más res­
pecto a 1993. El intercambio comercial con Canadá se incremen­
tó 18.3% durante 1994; las exportaciones crecieron1 7.4% y las 
importaciones 22.1 por ciento. 

La inversión extranjera directa (IED) que ingresó a México 
en 1994 ascendió a 12 150 mi ll ones de dólares , cifra inferior 

7. Este apartado se basa en conferencias y entrevistas a Herminio 
Blanco, secretario de Comercio y Fomento Industrial, en marzo de 
1995. 

apertura externa y cns1s unanc1era 

22.2% a la de 1993, debido a los acontecimientos adversos que 
se suscitaron a lo largo del año. Sin embargo, la IED captada en 
los últimos seis años alcanzó un monto de 53 890 millones de 
dólares, cifra récord en la historia económica reciente de México. 

Aun cuando no es vál ido adjudicar de manera absoluta el 
crecimiento de la economía al comportamiento del sector exter­
no, se puede afirmar que el incremento de 3.5% del PIB durante 
1994 estuvo influido en gran medida por el comportamiento de 
las exportaciones, principalmente del sector secundario. Cabe 
destacar, sin embargo, que los efectos del primer año de opera­
ción del TLCAN no fueron homogéneos en el país ni en todas las 
ramas económicas; las regiones con activ id ades económicas 
consolidadas y las ramas que ya habían avanzado en su proce­
so de reconversión resultaron más favorecidas. 

A poco más de un año de su entrada en vigor, puede decirse 
que el TLCAN constituye un paso de suma importancia en el pro­
ceso de apertura de la economía mexicana . El deseo, incluso 
acelerado, de la mayor parte de los países lat inoamericanos por 
integrarse con sus principales socios comerciales con miras a 
ingresar posteriormente al TLCAN y formar más adelante un 
mercado continental, es prueba de las expectativas que gene­
ran las ventajas que presenta ese nuevo horizonte de la política 
económica . 

Para México, desafortunadamente, los acon tecimientos po­
líticos y económicos que se presentaron durante 1994 y que 
desembocaron en la crisis financiera de diciembre pasado, im­
pidieron el desempeño normal de los agentes económicos, que 
en otras circunstancias posiblemente hubieran respondido mu­
cho mejor a las oportunidades del TLCAN. Empero, a poco más 
de un año de operación, los resultados positivos, muy especial­
mente en algunas ramas y regiones, anticipan un mayor dinamis­
mo general de la economía. 

Sin duda el TLC signi fica para México un activo que al recu­
perarse el equilibrio financiero ex tenderá sus ventajas a todo el 
ámbito económico. Por lo pronto, lo más importante es restable­
cer ese equilibrio , recuperar la confianza y retomar el camino 
del crecimiento. 

Es necesario reflexionar, sin embargo, sobre algunos aspec­
tos del TLCAN que deben considerar quienes se interesen en 
perfeccionar las rutas para lograr una apertura comercial ven­
tajosa para cada uno de los tres países, para la región y en la con­
certación y funcionamiento de otros acuerdos. 

La primera reflexión se deriva de la experiencia reciente en 
el sector financiero. México protagonizó una situación que puede 
ser el preludio de los efectos negativos de una globalización sin 
reservas y que constituye una amenaza que puede destruir el 
esfuerzo de años. Ello hace necesario encontrar mecanismos para 
que cada país utilice con mayor certidumbre el ahorro externo 
con base en sus posibilidades reales, así como regular interna­
cionalmente los flujos de capi tal financiero para reducir su 
vo latilidad. 

Es preciso, en segundo 1 ugar, no perder de vista que las me­
didas para estabilizar la economía, a las cua les se hace referen­
cia de manera específica más ade lante, están provocando un 
proceso recesivo cuya duración es difícil de predecir. Esto afec­
tará los resultados del TLCAN por lo menos durante el presente 
aí1o en perjuicio de los tres países. Por ello, es importante ex-
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un cuando no es válido adjudicar de manera absoluta el crecimiento de 

la economía al comportamiento del sector externo, se puede afirmar que 

el incremento de 3.5% del PIB durante 1994 estuvo influido en gran 

medida por el comportamiento de las exportaciones, principalmente del 

sector secundario 

plorar caminos conjuntos para hacer más breve el período de 
ajuste. En esta situación sería conveniente, además, el apoyo de 
los socios comerciales, para que desde las esferas gubernamen­
tales se emprendan acciones que complementen la acción del 
mercado en las ramas y regiones más afectadas. 

Otras inquietudes se originan en la tendencia de México y de 
otros países latinoamericanos a establecer alianzas mediante 
acuerdos bilaterales y multilaterales con fines de integrar una 
región continental de libre comercio. Al respecto caben dos 
consideraciones: 8 

1) La puesta en marcha de varios tratados en la región pue­
de generar la pérdida de ventajas de los países originalmente 
signan tes ante la ampliación de la competencia. Además, la exis­
tencia de muchos acuerdos puede ocasionar una ineficiente asig­
nación de recursos en escala continental. Conforme a este su­
puesto la pregunta es ¿qué características deberán tener los 
nuevos acuerdos para evitar la nulificación de sus ventajas? 

2) La multiplicidad de acuerdos tiene la ventaja de crear un 
mercado regional en el mediano plazo y de proteger a los paí­
ses del continente de otros bloques económicos, aunque también 
puede desviar la posibilidad de que México sea foco de atrac­
ción de los inversionistas de fuera del área que desean ingresar 
a los mercados de Estados Unidos y Canadá. Es más, de ampliarse 
el TLCAN a otros países en el continente, la inversión en Méxi­
co podría reducirse debido a las mayores ventajas de otras eco­
nomías, especialmente la argentina y la chilena. 

Ante esta situación debe examinarse la posibilidad de revi­
sar el capítulo de reglas de origen del TLCAN a la luz de la in­
tención de otros países de formar una región más amplia y de la 
necesidad urgente de México de atraer inversiones de fuera de 
la región. 

8. Véase Jorge Cambiaso, "Introducción" a Economía de la inte­
gración del Continente Americano", CIDE, México, 1994. El autor ana­
liza con base en fundamentos teóricos Jos problemas que podría pre­
sentar una idea en apariencia incuestionable : la integración económica 
continental. 

Otro aspecto para la reflexión sería la posibilidad de incor­
porar un principio básico de planeación en los nuevos acuerdos 
o incluso en el TLCAN. Esto es, una idea rectora sobre lo que cada 
país puede y desea producir a mediano y largo plazos y cómo se 
podría lograr la integración para obtener una producción con­
junta competitiva frente a otros bloques, que al mismo tiempo 
promueva mercados internos vigorosos que se constituyan en 
garantía de aumento efectivo del comercio exterior, principal 
objetivo de los acuerdos de libre comercio. 

LA CRISIS FINANCIERA ACTUAL 

Esta parte se refiere a la situación económica actual que afecta 
los resultados de la apertura comercial y a la economía en 
su conjunto. En lo que sigue se comentan el origen de la crisis 

y las medidas emprendidas para enfrentarlas. 
La combinación de diversos factores permitió consolidar a 

partir de 1990 una mejoría en las expectativas de los diferentes 
agentes respecto al futuro de la economía mexicana; ello dio lu­
gar a un fuerte ingreso de capitales del exterior que propiciaron 
considerables incrementos de las reservas internacionales. Esos 
flujos ampliaron la capacidad de importación de la economía y 
acarrearon otros beneficios importantes, pero también trajeron 
dificultades; con todo y el crecimiento sostenido de las expor­
taciones se registraron saldos negativos crecientes de la balan­
za comercial. 

La cuantiosa afluencia de recursos externos por la vía de la 
cuenta de capital presentaba componentes de tipo volátil, tales 
como la inversión de cartera y los capitales privados de corto 
plazo, muy sensibles a los altos rendimientos de las inversiones 
financieras y a la percepción de riesgo o incertidumbre. Tam­
bién se dieron otros flujos de ingreso, de carácter más perma­
nente, como los de inversión extranjera directa, los ligados a la 
adquisición de empresas públicas y los que formaron parte de 
la repatriación de capital~s. 
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Como se sabe, una entrada de recursos del exterior elevada, 
prolongada e inesperada, afecta la estructura económica; al re­
vertirse el flujo el país receptor debe realizar ajustes que entrañan 
costos elevados. 

Para evitar los efectos nncivos de estas entradas de capital, 
en especial la pérdida de competitividad externa provocada por 
la apreciación real del tipo de cambio, se tomaron diversas me­
didas de política monetaria. Éstas se orientaron fundamental­
mente a la esterilización de los recursos por parte del banco cen­
tral mediante la política cambiaria y la introducción de límites 
a la capacidad de endeudamiento externo de la banca comercial; 
se evitó que el componente en moneda nacional del ingreso por 
la venta de empresas públicas presionara las tasas de interés al 
alza y los recursos se emplearon para reducir la deuda externa 
y el endeudamiento público interno, sin afectar los medios de 
pago; así, el excedente de recursos obtenido por el gobierno se 
congeló y el gasto público no se expandió. Por otra parte, a fin 
de limitar el flujo de endeudamiento privado de corto plazo, la 
autoridad monetaria estableció un coeficiente de liquidez para 
la captación por sucursales o agencias de los bancos comercia­
les nacionales en el exterior. 

Durante varios años, las políticas de esterilización se ins­
trumentaron con éxito y los recursos externos fueron un gran 
apoyo para la economía. Sin embargo, no pudo evitarse la apre­
ciación de la moneda. 

A partir de marzo de 1994, al observarse una mayor astrin­
gencia de recursos del exterior provocada por situaciones de 
incertidumbre, se elevaron las tasas de interés para mantener 
rendimientos atractivos para los inversionistas . Esta medida fue 
insuficiente al acentuarse la percepción de un aumento del riesgo 
cambiario. Así, para retener el ahorro en el mercado financie­
ro, las autoridades emitieron Tesobonos indizados a la divi sa 
estadounidense que sustituyeron títulos en moneda nacional. La 
fuerte demanda de esos bonos entre los inversionistas rápida ­
mente elevó su participación en el total en circulación. 

La estrategia permitió estabilizar los mercados financieros, 
pero en diciembre se registró un nuevo ataque especulativo que 
desembocó en el abandono del régimen cambiario vigente y en 
una depreciación de la paridad cambiaria; ello implicó un au­
mento del servicio de la deuda externa e interna denominada en 
Tesobonos. El financiamiento de los déficit en cuenta corrien­
te con ahorro proveniente del ex terior entró en crisis. 

Para enfrentar la crisis se emprendió un programa económi­
co denominado Acuerdo de Unidad para Superar la Emergen­
cia Económica, con los objetivos principales de evitar una es­
piral inflacionaria y restablecer la confianza. Los aspectos sus­
tantivos abarcaron la ratificación de los compromisos sa laria­
les, no incrementar los precios injustificadamente y abatir el 
gasto público corriente. Al mismo tiempo se negociaron recur­
sos del exterior para es tabilizar los mercados financieros y rea­
lizar los ajustes urgentes que neces itaba la economía, dadas las 
condiciones de flujos decrecientes de capital. 

Los resultados del Acuerdo de Unidad y del paquete finan­
ciero externo no fueron los esperados; en los dos primeros me­
ses de 1995 los desequilibrios se profundizaron y en marzo el 
gobierno federal puso en marcha el Programa para Reforzar el 
Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Económica. Sus 
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propósitos son estabilizar lo más pronto posible los mercados 
financieros, elevar el ahorro interno, atemperar la problemáti­
ca de los hogares , las empresas y los bancos, y proteger el em­
pleo. 

El Programa se sustenta en una reducción del gasto público 
(8.9% respecto a 1994), en el incremento de impuestos y tari­
fas (!YA, gasolinas, electricidad, gas, aeropuertos, caminos y 
puentes y ferrocarriles), en un aumento adicional a los salarios 
mínimos generales (1 2%), en la bonificación fiscal a quienes 
ganen hasta cuatro salarios mínimos, en la libre negociación de 
contratos colectivos de trabajo, en la extensión de la cobertura del 
sistema del seguro social a desempleados, en la restructuración 
de créditos a empresas y a personas físicas y en el establecimiento 
de garantías suficientes para la capitalización bancaria . 

Si bien el Programa de ajuste es muy severo, la nueva situa­
ción del país derivada del proceso de apertura presenta condi­
ciones ventajosas respecto a lo vivido en 1982-1983 y en 1987-
1988 que sin duda permitirán remontar la crisis en mucho menor 
tiempo y con menores costos. Entre las razones de ello destacan 
las siguientes: 

1) El aparato productivo tiene una mayor capacidad para res­
ponder al ajuste mediante el incremento de las exportaciones sin 
afectar la demanda interna . 

2) La posibilidad de aumentar las ventas externas ya no de­
pende de que se inicie un proceso de búsqueda de mercados y 
canales de exportación, sino de aumentar el flujo construido en 
los últimos doce años. 

3) Al haber enfrentado desde hace varios años la competen­
cia externa, el aparato productivo está en mejores condiciones 
para sustituir importaciones orientadas al abastecimiento del 
mercado interno . 

4) Al producirse la devaluación en un entorno de economía 
abierta a la competencia internacional, los precios de los bienes 
comerciables en el exterior enfrentan un tope en materia de au­
mentos. 

5) En el pasado reciente, la inflación in terna y la internacio­
nal han sido relativamente menores, así que tanto la base de la 
cual partió el nuevo proceso inflacionario , como las presiones 
inflacionarias externas, contribuirán a moderar el efecto infla­
cionario de la devaluación. 

Con todo, en los primeros meses del año la economía ha re­
gistrado una severa inestabilidad financiera y una aguda rece­
sión, caracterizada fundamentalmente por la baja notable de 
recursos externos y por el fuerte incremento de las tasas de in­
flación. 

Sin dejar de reconocer los importantes logros sobre las va­
riables macroeconómicas, resultado de las es trategias de los 
últimos años, es necesario pensar en un modelo que incremente 
el ahorro interno, sea menos dependiente del ex terior, y que for­
talezca el mercado interno mediante la creación de empleos y 
una mejor distribución del ingreso, como la vía más segura para 
continuar con e l proceso de inserción internac ional de la eco­
nomía mexicana sin los peligros y retrocesos que implican las 
cr isis sectoriales y los procesos de ajuste radicales. Es preciso 
que e l libre comportam ien to de los agentes económicos guarde 
la racionalidad necesaria para emprender las estrategias propues­
tas en el Plan Naciona l de Desarrollo 1995-2000. (i 


