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LA APERTURA EXTERNA DE LA ECONOMIA MEXICANA

DESEQUILIBRIO EXTERNO Y CRECIMIENTO
ECONOMICO EN MEXICO.
UNA PERSPECTIVA DE LARGO PLAZO

Enrique Palazuelos Manso*

Este articulo analiza, en primer lugar, los factores que han determinado las sucesivas crisis de la balanza de

pagos (1976, 1982, 1986 y 1994), causando el estrangulamiento de la dindmica economica en México. A conti-

nuacion, examina las caracteristicas de la estrategia de «crecimiento orientado hacia el exterior» puesta en mar-

cha durante la ultima década, valorando en qué medida la economia mexicana ha sido capaz de superar aque-

llos factores criticos, o bien se mantienen como variables estructurales que siguen limitando el desarrollo

economico del pais.
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1. Los antecedentes: 1970-1988

La crisis de la industrializacion sustitutiva
de importaciones

La estrategia de desarrollo econémico conocida como «indus-
trializacion sustitutiva de importaciones» (ISI) logré indudables
resultados durante los afios cincuenta y sesenta, creando una
estructura productiva asentada en la produccién de bienes de
consumo y de ciertos bienes intermedios y de capital, pero se
top6 con grandes dificultades a la hora de profundizar ese pro-
ceso industrial en lineas productivas que requerian mayor inten-
sidad tecnologia, mayores recursos de inversion y un tamaiio de
mercado que se adecuara a las escalas de produccion requeri-

* Departamento de Economia Aplicada I. Universidad Complutense de
Madrid.

das para la fabricacion de otros insumos intermedios, articulos
de consumo duradero y, sobre todo, bienes de equipo!. Final-
mente, las medidas adoptadas para superar esas dificultades
condujeron a la crisis de la ISI y generaron una presion insopor-
table sobre la balanza de pagos.

El crecimiento de la renta promovia una diversificacion de la
demanda de consumo e inversion que la produccion interna no
podia satisfacer, al tiempo que la inversion extranjera —una vez
permitida la entrada de empresas transnacionales— acentuaba
la propension importadora. Sin embargo, esa demanda de pro-
ductos externos se topaba con el hecho de que la economia
poseia un fuerte sesgo anti-exportador y solo obtenia una

! Entre la abundantisima literatura que analiza el funcionamiento y la crisis
de la ISI, pueden consultarse los trabajos de BARKIN (1990), BAZDRECH
(1994), CASAR (1990), CYPHER (1990), DORNBUSCH (1988), DUSSELL
(1997), GUILLEN (2000), LEVY Y BRAZDRECH (1992), LUSTING (1994) y
VILLAREAL (1976).
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pequena cantidad de divisas a través del turismo y la venta de
bienes agricolas. El resultado de estas tendencias contradicto-
rias fue la aparicion de una creciente brecha comercial. En esa
disyuntiva, el gobierno de Luis Echeverria (1971-76) intento
«estirar» al maximo las posibilidades de la ISI, aumentando el
gasto publico para crear nuevos eslabones de la estructura
industrial (con mayores inversiones de capital) y ensanchar el
mercado interno (con mayor consumo y transferencias corrien-
tes), intensificando asi las elevadas dosis de intervencionismo
estatal y de proteccionismo industrial. Tal esfuerzo presupuesta-
rio sostuvo un ritmo notable de crecimiento de la produccion,
pero lo hizo a costa de exacerbar los desequilibrios internos y
externos® que dieron lugar a la crisis de agosto de 1976. Con
esta crisis aparecieron cuatro novedades que se repetirian siste-
maticamente en el curso de las siguientes décadas: a) el fuerte
desequilibrio de las cuentas del sector exterior; b) la ayuda
financiera de Estados Unidos y del FMI; ) la obligacion de apli-
car un programa de estabilizacion®; d) una gran fuga de capital
nacional hacia el exterior.

No obstante, el freno al crecimiento que se derivo de la cri-
sis no fue 6bice para que —presionado por poderosos grupos
internos— el gobierno de Luis Portillo (1977-82) tratase de
persistir en la estrategia precedente. Contaba para ello con
dos nuevos factores favorables: de un lado, el descubrimiento
de grandes reservas de petroleo, que aseguraba una gran
entrada de divisas a través de la exportacion de crudo; de
otro lado, los bancos europeos y estadounidenses estaban

2 Entre 1970y 1975, el PIB crecié a una media anual del 5,6 por 100,
pero el gasto pablico se elevé desde el 22 por 100 hasta el 36 por 100 del
PIB y el déficit presupuestario aumenté del 2,5 por 100 al 10 por 100 del
PIB, mientras que la tasa de inflacién se situb por encima del 15 por 100. A
la vez, el déficit comercial se incrementé desde 1 a 4 mil millones de délares,
con el handicap afadido de que —siendo todavia México un pais
importador de petréleo— el shock de 1973 encareci6 fuertemente las
compras de crudo; en tanto que la deuda externa se incrementé desde 6,7 a
15,7 mil millones de dolares. Salvo otra indicacién expresa, la fuente de los
datos utilizados es el Instituto de Geografia, Estadistica e Informética (INEGI).

3 La lucha contra la inflacién y la reduccién del déficit comercial serian los
objetivos centrales del gobierno, de manera que la reduccién del gasto
publico, la politica monetaria restrictiva y el control de las rentas salariales
comprimirian duramente la demanda agregada interna.

dispuestos a otorgar grandes préstamos a paises como Méxi-
co, avalados por los ingresos petroliferos y el ritmo de creci-
miento que experimentaban.

Disponiendo de esas ventajas, el gobierno dejo de lado el com-
promiso de estabilizacion que habia firmado con el Fondo Mone-
tario Internacional y acrecento el protagonismo del gasto publi-
co, a la vez que alentaba la realizacién de grandes importaciones.
De ese modo, impulsé un rapido crecimiento de la produccion?
pero rompio las «costuras» de la economia, generandose fuertes
tensiones inflacionistas, un déficit publico exagerado, un dese-
quilibrio por cuenta corriente superior al 6,5 por 100 del PIB y
una deuda externa cuyo servicio resultaba imposible de atender
con las reservas de divisas disponibles®. En suma, la estrategia
expansionista de Portillo, cimentada en un superlativo aumento
de las importaciones financiado con recursos externos, condujo
a la quiebra de la estrategia ISI y al estallido en 1982 de una
nueva crisis de mayores dimensiones que la anterior.

En agosto de ese afio el gobierno mexicano suspendid el ser-
vicio de la deuda que tenia que pagar en los meses siguientes,
solicitando a sus acreedores la renegociacion de las obligacio-
nes pendientes y obteniendo la ayuda financiera de Estados
Unidos y del FMI®. Pero, en contrapartida, tuvo que aceptar la

4 Pasado el impasse de 1977, en los cuatro afios siguientes el PIB crecié a
una media superior al 6 por 100 anual contando con una politica expansiva,
tanto monetaria (con tipos de interés reales negativos) como fiscal (el gasto
publico pas6 a representar el 44 por 100 del PIB). La tasa de inversién se
situé por encima del 26 por 100 del PIB, correspondiendo més del 40 por
100 de la misma al sector pablico.

5En 1981 la tasa de inflacién supers el 30 por 100 y el déficit
presupuestario alcanzé el 14 por 100 del PIB. A pesar del gran aumento de
las ventas de petroleo (que en 1981 aportaban el 70 por 100 de los ingresos
por exportaciones), las importaciones crecieron a mayor ritmo, ocasionando
un déficit comercial cercano al 2 por 100 del PIB. Pero el desequilibrio de la
balanza por cuenta corriente era bastante més elevado debido ol pago de
los intereses que se derivaba de una deuda externa (pablica y privada)
cercana a los 90.000 millones de délares, equivalentes al 70 por 100 del
PIB, cuyas obligaciones a corto plazo significaban més del 16 por 100 del
PIB en 1982, cuando a mediados de 1982 la reserva de divisas apenas
cubria el equivalente a un mes de importaciones.

¢ La ayuda financiera inicial provino de créditos concedidos por el
Departamento del Tesoro y la Reserva Federal de Estados Unidos (3.600
millones de délares) y por el Banco de Pagos Internacionales (900 millones
de délares), a los que se sumé después el Fondo Monetario Internacional
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aplicacion de un programa estabilizador que suponia una dura
contraccion de la actividad productiva de una economia que ese
mismo afio registré un crecimiento negativo del PIB, cuyo sec-
tor financiero era un fiasco (lo que obligé a nacionalizar todos
los bancos) y cuyo sector exterior debia minimizar en grado
extremo las importaciones (que quedaron bajo control adminis-
trativo) para obtener un superavit comercial con el que abonar
las cargas derivadas de la deuda.

La economia exprimida por el sector externo

El Gobierno de Miguel de la Madrid (1983-88) se encontré
ante el mismo dilema que el de Portillo en 1977. Tenia que
optar entre mantener la inercia de los factores y de las pre-
siones tradicionales (que instaban a la industrializacion, el
intervencionismo y el proteccionismo), o bien adaptarse a las
exigencias de la realidad desvelada por la crisis y exigida por
Estados Unidos y el FMI, dando prioridad a la estabilizacion,
la liberalizacion interna y la apertura exterior de la economia.
En tal disyuntiva, una vez superado el trauma de la situacion
creada en 19837, las fuerzas politicas y sociales instaron a
recuperar el ritmo de crecimiento y, por tanto, a relajar las
politicas de ajuste, lo que dio lugar a que el FMI interrumpie-
se su linea de crédito. Sin embargo, se trataba de un viaje «a
ninguna parte» que fue bruscamente interrumpido por la
irrupcion de nuevas tensiones monetarias y el estrangula-
miento del sector externo en 1986. Fue a partir de ese

(3.700 millones de délares). En realidad, ese «paquete de rescate» a quien
auténticamente rescaté fue a los bancos estadounidenses que eran los que
habian concedido la mayor parte de los préstamos a México, sin reparar en
los riesgos que ello acarreaba. Asi, los créditos de los nueve grandes bancos
de Estados Unidos que quedaron atrapados en la crisis equivalian al 50 por
100 de su capital. Véase GURRIA (1993) y LUSTING (1997).

7 El PIB se contrajo en un 4,2 por 100 y la escalada de los precios se
contuvo, pero manteniendo una tasa de inflacién del 81 por 100 y un déficit
publico cercano al 9 por 100 del PIB agobiado por el gasto que suponia el
pago de los intereses de la deuda. Debido a la fortisima reduccién de las
importaciones y al aumento de las exportaciones, el superévit comercial
equivalia a casi el 12 por 100 del PIB y el saldo de la balanza por cuenta
corriente se acercaba al 5 por 100 del PIB.

momento cuando varié definitivamente la actitud de los
gobernantes mexicanos a favor de una estrategia de cambio®.

Politica de estabilizacion

El gobierno asumié como prioridad la correccion de los dese-
quilibrios monetarios, moderando el déficit publico y endurecien
do la politica monetaria, a la vez que fijaba una estricta politica
cambiaria que anclaba el peso a la evolucion del délar. En diciem-
bre de 1987 logro el consenso de las principales fuerzas sociales,
firmandose un Pacto de Solidaridad Economica que introducia
ciertas medidas liberalizadoras y por el cual los sindicatos obre-
ros aceptaban la pérdida de poder adquisitivo que suponia el ajus-
te de sus salarios a la inflacion prevista y no a la inflacion existen-
te, a cambio de que el gobierno y los empresarios controlaran los
precios de los bienes bésicos de consumo. Asi fue como, al finali-
zar el mandato de De la Madrid, tras dos afos de politica estabili-
zadora, aunque los resultados eran concluyentes si apuntaban en
la direccién deseada: a) el déficit publico se moderd suavemente,
aunque seguia superando el 8 por 100 del PIB; b) la laxitud credi-
ticia desaparecia y los tipos de interés reales eran positivos; ¢) los
salarios reales reflejaban una pérdida del 40 por 100 con respecto
al inicio del sexenio; d) la tasa de cambio —tras la fortisima deva-
luacion de 1986— fluctuaba con moderacion, dando lugar a la
apreciacion real del peso, lo cual favorecia a los objetivos antiinfla-
cionistas pretendidos; €) la inflacion iba siendo corregida pero
seguia estando en niveles muy elevados (52 por 100).

Politica de apertura externa

La economia realizo un gran esfuerzo exportador que obtu-
vo frutos limitados ya que los precios internacionales del

8 Sobre el cambio de estrategia econémica pueden consultarse: ASPE
(1993), BAZDRECH (1994), BRAILOVSKI (1989), CLAVIJO y CASAR (1994),
CYPHER (1990), DORNBUSCH y EDWARDS (1995), DORNBUSCH y
WENER (1994), DUSSEL (1997), GIL (1988), GUILLEN (2000), GURRIA
(1993), KATZ (1996), LOAZA y LUSTING (1992), ORTIZ (1991) y
SANDOVAL y ARROYO (1990).
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petroleo iban cayendo, logrando un modesto crecimiento de
los ingresos en divisas cuyo valor relativo con respecto al
PIB (estancado) aument6 hasta casi el 19 por 100. En esa
actividad exportadora aparecieron dos tendencias que serian
decisivas para el futuro: el predominio de los productos
manufacturados y la creciente presencia de la industria
maquiladora, es decir, las empresas extranjeras y/o naciona-
les que trabajaban por subcontrataciéon para compafiias
extranjeras. De hecho, el gran aumento de las ventas maqui-
ladoras fue el que sostuvo la dinamica exportadora durante el
sexenio, pasando a representar la tercera parte de las ventas
totales, mientras que el resto de las empresas redujo sus
ventas.

No obstante, los cambios mas relevantes se produjeron en
la actividad importadora, en la medida en que el gobierno
comenzo a desmantelar las bases proteccionistas de la estra-
tegia ISI. Primeramente eliminé el requisito de licencias que
limitaba las compras de bienes intermedios y de capital; tras
el ingreso en el GATT (1986) y el programa de 1987, elimin6
también las licencias para los bienes de consumo, de manera
que al final del periodo sélo el 20 por 100 de las importaciones
seguian reglamentadas por ese sistema administrativo. Simul-
taneamente, redujo los niveles de proteccion arancelaria, de
forma que su promedio en 1988 era del 10 por 100 cuando en
1985 todavia superaba el 28 por 100 y la dispersion de las par-
tidas arancelarias era inferior al 8 por 100 cuando tres afos
antes era del 25 por 100.

Al mismo tiempo, el gobierno estimuld la entrada de capital
extranjero hacia la industria maquiladora, favorecida por la
plena exencion fiscal de aranceles y de impuestos internos.
Este hecho revestia una decisiva importancia, dado que las
empresas maquiladoras importaban la casi totalidad de los
insumos y equipos con los que ensamblaban los bienes que
después exportaban. En esa medida, forzada por la carencia
de divisas, la economia estaba obligada a restringir severa-
mente el resto de las importaciones y las compras efectuadas
por el sector de maquila llegaron a suponer casi un 30 por 100
del total (Cuadro 1).

El yugo de la deuda externa.

En las negociaciones llevadas a cabo entre 1982 y 1984 los
acreedores organizados en los clubes de Paris y Londres retra-
saron el desembolso del principal de la deuda, pero exigieron el
pago de los intereses sin conceder nuevos préstamos. Estos
solo se abririan de nuevo a partir de 1986, cuando la nueva cri-
sis de la balanza de pagos y los compromisos adquiridos por el
gobierno dieron lugar a una reestructuracion de la deuda exter-
na bajo los auspicios de James Baker, el Secretario del Tesoro
de Estados Unidos®. En consecuencia, la economia estaba obli-
gada a obtener un superavit comercial (una media del 6 por 100
del PIB durante el sexenio), complementado por otro 1 por 100
aportado por las transferencias de los emigrantes, con los que
hacer frente a la «sangria» que suponia el déficit de la balanza
de servicios factoriales provocada por el pago de intereses,
equivalente al 6,6 por 100 del PIB a lo largo del periodo (Cuadro
2). En esa medida, la balanza por cuenta corriente registré
pequefios saldos positivos que devinieron en negativos durante
la crisis de 1986 y en 1988, eshozando otro elemento crucial que
se consolidaria en los afios noventa.

La carga de la deuda externa recaia sobre el gobierno mexica-
no, sin que los acreedores tuvieran penalizacion por la mala ges-
tion que les indujo a conceder aquellos préstamos que engrosa-
ron el sobreendeudamiento. Su precaucion posterior hizo que la
afluencia de nuevos recursos externos fuese minima, originan-
do un insignificante saldo positivo de la balanza de capitales
durante el sexenio (0,2 por 100 del PIB), con una entrada de
préstamos e inversiones que sélo equivalia al 1,7 por 100 del
PIB, compuesta principalmente por inversiones directas dirigi-
das a la industria maquiladora®.

9 Como ocurriera en 1982 cuando abrié la lista de paises insolventes, en
1986 México se convirtié en el pais pionero del Plan Baker, logrando
renegociar la casi totalidad de su deuda piblica externa (52.200 millones de
délares), de forma que su pago queds reestructurado a lo largo de 20 afios,
contando con 7 afios de gracia y un fipo de interés inferior al Libor. Tras la
firma, el FMI y el Banco Mundial concedieron sendos préstamos de 1.700 y
2.300 millones de délares, respectivamente.

10 Las inversiones en carfera seguian sometidas a restricciones legales y los
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CUADRO 1

COMERCIO EXTERIOR DE MEXICO, 1983-2000
(En miles de millones de délares acumulados en cada sexenio)

1983-1988 1989-1994 1995-2000

Valor % Valor % Valor %

Exportaciones ..............ccccoiiieiiinieieniiiieee 161,9 100 277,5 100 706,2 100
Empresas maquiladoras..............cceveveveennnen. 36,5 22,5 108,8 39,2 310,0 43,9
Empresas no maquiladoras .............ccceeeenne. 125,4 77,5 168,7 60,8 396,2 56,1
Bienes manufacturados .............cccccceveevenennnne. 85,3 52,7 213,6 77,0 615,1 87,1
— Empresas maquiladoras ...........cccooeiinnennnn. 36,5 22,5 108,8 39,2 310,0 43,9
— Empresas no maquiladoras .............ccco....... 48,7 30,1 104,8 37,8 305,6 43,2
Bienes agropecuarios ...........c.ccoccvveveiienienne. 12,3 7,6 13,6 4,9 23,2 3,3
Bienes extractivos y pefréleo................cc......... 64,3 39,7 50,3 18,1 67,9 9.6
Bienes de consumo ..........coveveieeeeeeeeeene. - - 53,5¢@ 26,5¢ 213,9 30,3
Bienes intermedios...........c.coveeiiveeeeeeien. - - 122,3 ¢ 60,7 @ 351,7 49,8
Bienes de capital ... - - 25,8¢ 12,8 140,7 19,9
Exportaciones / PIB (%) ........cccoeueueueiinininininas - 18,7 - 14,7 - 28,3

Importaciones ..............ccccooiiieninienenieee 109,8 100 333,2 100 713,6 100
Empresas maquiladoras...........cccoveirrrnnn. 28,1 25,6 82,3 24,7 2477 34,7
Empresas no maquiladoras ...........ccceueeeenne. 81,7 74,4 250,9 75,3 466,9 65,3
Bienes manufacturados .............cccccoeveeieiennae. 99,0 90,2 2996 89,9 665,1 93,2
- Empresas maquiladoras...........cccoovrrrinn. 28,1 25,6 82,3 24,7 2477 34,7
- Empresas no maquiladoras...............ccccee.... 70,9 64,6 217,2 65,2 417 ,4 58,5
Bienes no manufactureros ............cccccoeveeee... 10,8 9.8 33,6 10,1 48,5 6,8
Bienes de consumo - - 30,9 @ 12,00 61,3 8,6
Bienes intermedios...........coveveeieeeeeeeeeeeene. - - 181,4¢ 70,7 @ 555,4 77,8
Bienes de capital ..o - - 44,5¢ 17,3 ¢ 96,8 13,6
Importaciones / PIB (%) ......cvvueueiririieieieni. - 12,7 - 17,7 - 28,6

Saldo comercial ...................ccoooiiiii, 52,1 - -55,7 - 7.4 -

Empresas maquiladoras...........ccocccvieinicniaes 8,4 - 26,5 - 62,3 -

Empresas no maquiladoras ...........c.ccveeeeenne. 43,7 - -82,2 - -70,7 -

Bienes manufacturados .............ccoccceveevenin. -13,7 - -86,0 - -50,0 -

- Empresas maquiladoras...........cccooireeine. 8,5 - 26,5 - 61,8 -

- Empresas no maquiladoras. -22,2 - -112,5 - -111,8 -

Bienes no manufactureros ............cccccceveueee.... 65,8 - 30,3 - 42,6 -

Bienes de consumo ..........covooveieeeeeeeeeeea. - - 22,60 - 152,6 -

Bienes intermedios...........covovveeeeeeeeeeeeene. - - -59,1¢@ - -203,7 -

Bienes de capital ........cccccooeiiiiiiiiiie - - -18,7 @ - 32,9 -
Exportaciones — Importaciones / PIB (%) ............ - 6,0 - -3,0 - -0,3
Exportaciones + Importaciones / PIB (%) ............ - 31,4 - 32,4 - 56,9

NOTA: ¢ Se refiere al periodo 1991-94, por carecer de datos completos (que incluyan al sector maquilador) en los afios anteriores.
FUENTE: Elaboracién propia a partir de datos del Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica (INEGI).
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CUADRO 2

BALANZA DE PAGOS DE MEXICO, 1983-2000
(En miles de millones de délares acumulados en cada sexenio)

1983-1988 1989-1994 1995-2000
Valor % Valor % Valor %

Balanza por cuenta corriente. . .. .........

Ingresos .. ...... ... ... . o 216,0 25,0 370,3 19,6 836,0 33,5
Bienes ........... ... ... .. .. 161,9 18,7 277,5 14,7 706,2 28,3
Servicios no factoriales ... ............. 29,8 3,5 52,9 2,8 68,6 2,8

Turismoy viajes . ................... 19,6 2,3 34,9 1,9 43,7 1,8
Servicios factoriales. . . ... ...... ... .. .. 14,0 1,6 19,2 1,0 28,2 1,1
Intereses. . .............. . ... . ..... 11,0 1,3 15,1 0,8 22,9 0,9
Transferencias . ............... . ... .. 10,4 1,2 20,7 1,1 32,9 1,3

Pagos. . ... 204,7 24,1 475,5 25,2 895,5 35,9
Bienes ........... ... .. ... . 109,8 12,7 333,2 17,7 713,6 28,6
Servicios no factoriales ... ............. 31,0 3,6 63,5 3,4 73,0 2,9

Turismoy viajes . ................... 13,8 1,6 32,6 1,7 24,7 1,0
Servicios factoriales. . . ... ... ... .. ... 63,7 7,4 78,7 4,2 108,8 4,4

Intereses. . ........... ... . ... ... ... 571 6,6 60,1 3,2 78,9 3,2
Transferencias . ............. ... 0,1 - 0,1 - 0,2 -

Saldo cuenta corriente. .. ... ... ... ... 8,3 1,0 -105,2 -5,6 -59,5 -2,4
Bienes ............ ... ... ... ... 52,1 6,0 -55,7 -3,0 7,4 -0,3
Servicios no factoriales .. ......... ... .. -1,2 -0,1 -10,6 -0,6 -4,4 -0,2
Servicios factoriales. . . ......... .. ... .. -49,7 5,8 -59,5 -3,1 -80,6 -3,2
Transferencias . ..................... 10,3 1,2 20,6 1,1 32,7 1,3

Balanzade capital ........ ... ... ...,

AchVOS . ..o -13,4 -1,6 -14,6 -0,8 -3,0 0,1
En bancos extranjeros. . ... ......... ... -10,0 -1,2 -1,3 -0,1 -3,7 0,1
Créditos a extranjeros. . . .............. -1,8 -0,2 -1,7 -0,1 0,2 -

Pasivos. . ..o 15,0 17 124,1 6,6 88,2 3,5
Préstamos. . .. ............ ... ....... 3,5 0,4 22,1 1,2 3,0 0,1

Bancadesarrollo. . .................. 3,8 0,4 8,9 0,5 -0,9 -
Banca comercial . . ... .. ... ... 0,8 0,1 16,2 0,9 -12,5 -0,5
Bancode M&xico . .. .o 2,4 0,3 1,7 0,1 2,7 0,1
Sector poblico. . . ........... ... 8,8 1,0 -9,0 -0,5 -8,5 -0,3
Empresas privadas . . .......... ... -12,2 -1,4 7.8 0,4 27,6 1,1
Inversiones . . ....................... 11,6 1,3 101,9 54 85,1 3,4
Directas . ......................... 13,6 1,6 30,3 1,6 68,2 2,7
Cartera .. ... -2,0 -0,2 71,6 3,8 16,9 0,7
Acciones . ........... - - 28,4 1,5 10,1 0,4
Valores en moneda nacional. .. .. .. ... - - 16,7 0,9 -12,0 -0,5
Valoresendivisas ................. -2,0 -0,2 26,5 1,4 18,8 0,8

Saldo por cuenta de capital . .. ........... 1,7 0,2 109,5 5,8 85,1 3,4
Errores y omisiones. . . ................ -9,0 -1,0 -4,0 0,2 1,7 0,1
Variacién de reservas . .. ... ... ... .. .. 4,8 0,6 -0,2 - 27,4 1,1

FUENTE: Elaboracion propia a partir de datos del Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica (INEGI).
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El lastre para la economia interna

La carencia de recursos externos hizo que la sangria de la
deuda externa paralizase la actividad econdmica. El producto inte-
rior bruto apenas creci6 un 0,8 por 100 durante todo el sexenio y
el PIB per capita se redujo en un 10 por 100, mientras que la
industria manufacturera tuvo un incremento acumulado del 3,5
por 100. La mejora de la productividad realizada por las comparias
transnacionales y algunas empresas nacionales se logro a costa de
reducir el empleo manufacturero, mientras que el grueso del teji-
do empresarial sufrié un duro revés, tras perder el apoyo del sec-
tor publico, careciendo de nuevos recursos financieros y la depre-
sion de la demanda interior. La inversion descendié un 2 por 100
en el periodo y su tasa con respecto al PIB cay6 desde el 26 por
100 hasta el 19 por 100, en la medida en que la inversion publica lo
hizo desde el 12 por 100 hasta el 5 por 100 del PIB.

En ese panorama a la deriva hubo dos excepciones manifies-
tas. Dentro de la industria, el inico comportamiento dinamico
corrié a cargo de las empresas maquiladoras instaladas en
zonas fronterizas con Estados Unidos, cuya estrategia se basaba
en la instalacion de factorias de ensamblaje de productos eléctri-
cos, electronicos, equipos de transporte, confecciones y otros
articulos que posteriormente se exportaban al mercado esta-
dounidense. Al finalizar el sexenio, las casi 1.800 maquilas ocu-
paban al 14 por 100 del empleo manufacturero, mostrando un
notable aumento de su produccion y protagonizando una parte
creciente de las exportaciones e importaciones, sin mantener
conexiones productivas y comerciales con el grueso de las
empresas del pais.

(3.500 millones de dolares en el sexenio) se compensaban con las
amortizaciones realizadas, que en el Cuadro 2 figuran como devoluciones
realizadas por el sector privado pero que en su mayor parte se realizaban
mediante créditos y transferencias del gobierno a los bancos y empresas
deudoras. Debido a esa penuria crediticia, la deuda externa apenas crecié,
situandose en 95.000 millones de délares al final del sexenio (48 por 100 del
PIB), correspondiendo en un 85 por 100 a deuda del sector ptblico. La
novedad residia en que después de la reestructuracién acordada en 1986
segun el Plan Baker, se disiparon las urgencias impuestas por los pagos més
inmediatos y la deuda a corto plazo sélo suponia el 0,5 por 100 del PIB.

Fuera del sector industrial, en el ambito financiero tuvo lugar
una recomposicion de los espacios de poder después de que los
bancos fueran nacionalizados en 1982, lo que supuso la naciona-
lizacion de las pérdidas y las deudas del sector. Pero antes de
ponerlos bajo su control, el gobierno permitié que sus anterio-
res propietarios sacaran los activos en mejores condiciones y
crearan, junto con otros operadores advenedizos, nuevas entida-
des financieras, como casas de bolsa, compaiiias de arrenda-
miento, seguros y otras entidades!’. A través de éstas se forja-
ron las grandes fortunas que mas adelante se aprovecharon de
la privatizacion de las empresas publicas impulsada por el
gobierno de Salinas.

Por otra parte, el debilitamiento de la economia tuvo su logica
correlacion en la estructura social. El atraso del sector agrario
castigaba con dureza los ingresos de una mayoria campesina
que seguia representando mas de la tercera parte de la pobla-
cion activa, mientras que en la industria y los servicios urbanos
el salario real disminuy6 en un 40 por 100, a la vez que la reduc-
cion de los gastos sociales del Estado contribuia a empeorar
todavia mas la situacion socioecondmica de la mayoria de la
poblacion’?,

En suma, la quiebra de la industrializacion sustitutiva de
importaciones y la crisis de 1982 dieron paso a una situacion

11 Por un lado, el gobierno cres el FIORCA (Fideicomiso contra el Riesgo
Cambiario) para hacerse cargo de la deuda que arrastraban los bancos,
teniendo que inyectar cuantiosas subvenciones y créditos blandos para
intentar su recuperacién. Por ofro lado, bordeando o excediendo los limites
de la legalidad vigente, las nuevas instituciones financieras comenzaron a
captar depésitos, a intermediar en la emisién de deuda poblica y a realizar
operaciones en la bolsa, desarrollando una febril actividad hasta el amago
de crash de Wall Street en octubre de 1987. Véanse, VIDAL (2000b),
CARDENAS (1996), GUILLEN (2000) y BASAVE (2000).

12 E| consumo per cdpita se redujo un 11 por 100, el porcentaje de hogares
con ingresos por debajo de la linea de pobreza se incrementé en cinco
puntos hasta el 39 por 100 del total y el de aquellos que estaban por debajo
de la linea de indigencia se elevé en tres puntos hasta suponer el 14 por 100
del total. Durante el sexenio, el 10 por 100 de la poblacién con mayores
ingresos elevé su participacion en la renta disponible desde el 33 por 100
hasta el 38 por 100, mientras que el 40 por 100 de la poblacion con
menores ingresos la reducia del 14,3 por 100 al 12,9 por 100 y otros
estratos medios también perdian cuotas de renta. Véase HERNANDEZ
(2000a) y CEPAL (v.a).
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caracterizada por: a) el estancamiento de la produccion; b) la
mayor desigualdad social; ¢) la creciente importancia del sector
maquilador en un contexto de creciente apertura hacia la econo-
mia de Estados Unidos!3; d) la minimizacién de las funciones
del Estado en una economia que marchaba a la deriva y; €) que
sufria las consecuencias de la carga financiera impuesta por la
deuda externa, trasvasando fuera del pais una parte considera-
ble del débil ahorro generado en su interior.

2. El crecimiento basado en el sector exterior:
1989-1994

La estrategia fiel al «consenso de Washington»

Los pasos iniciados al final de la década adquirieron una con-
tundente profundizacién durante el mandato de Carlos Salinas
(1989-94), cuando se puso en marcha una estrategia de creci-
miento orientada a la insercion en los mercados internacionales
de bienes, servicios y capitales!*. Esa estrategia se asentaba en
los tres pilares enunciados por las posiciones vinculadas al
gobierno estadounidense y al Fondo Monetario Internacional:
estricta estabilidad monetaria, liberalizacion y privatizacion
internas, y apertura al exterior. El mercado seria la base del fun-
cionamiento de la economia, los agentes privados serian sus
protagonistas y el crecimiento vendria dado por las posibilida-
des que ofrecian los mercados internacionales. Esos rasgos
definian la estrategia gruesa marcada por los postulados del
«consenso de Washington», mientras que la estrategia fina se
perfilaba a partir de la propuesta elaborada en los circulos del
Banco Mundial que propugnaban la conversion del sector exter-
no en el motor central de la economia, de modo que la exporta-

13 Las tres cuartas partes del comercio exterior se dirigian a Estados Unidos,
pais del cual procedia también el 66 por 100 de las inversiones extranjeras
directas y cuyas empresas controlaban mas del 75 por 100 de la industria
magquiladora instalada en México.

14 Sobre la estrategia del gobierno de Salinas, véanse: ASPE (1993),
BAZDRECH (1994), CARDENAS (1996), CERVANTES (1996), CLAVIIO y
CASAR (1994), DORNBUSCH y WENER (1994), DUSSEL (1997), GUILLEN
(2000), KATZ (1996}, LUSTING (1994), ORTIZ (1993) y RAMIREZ (1996).
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cion de manufacturas y la entrada de capital extranjero aporta-
ran las divisas suficientes con las que efectuar los programas de
importaciones y de inversiones que impulsaran el crecimiento.

Los pilares del «consenso de Washington» apostaban por el
funcionamiento saneado y flexible de la economia, y la propues-
ta de «crecimiento hacia» apostaba por un sector exterior que
generase los recursos que hicieran posible una nueva especiali-
zacion productiva y una mayor competitividad, disponiendo de
la tecnologia, la financiacion y el tamafio de mercado requeridos
para consolidar una dindmica sélida de desarrollo econémico.
Todo ello con el aliciente afiadido de contar con el apoyo de los
organismos internacionales y del gobierno norteamericano,
plasmado en el inicio de las conversaciones para integrar a
México en el Tratado de Libre Comercio de América del Norte
(TLCAN). Esta era la halagiiena perspectiva del gobierno de
Salinas cuando emprendié un conjunto de reformas que se pue-
den sintetizar en los cinco ambitos siguientes:

1. Firme continuidad de las medidas estabilizadoras, con el
objetivo supremo de reducir drasticamente los niveles de infla-
cion. La politica fiscal perseguiria con ahinco la reduccion del
gasto publico hasta eliminar el déficit presupuestario. La politica
monetaria impondria una estricta disposicion del crédito a partir
de la evolucion de los tipos de interés. La politica de rentas
garantizaria el ajuste de los salarios a la inflacion esperada. La
politica cambiaria sustentaria la estabilidad nominal del peso
con respecto al dolar.

2. Profunda liberalizacion interna. No existiria otra politica
industrial que la marcada por las propias empresas, eliminando-
se cuantos reglamentos y controles publicos se habian estable-
cido con anterioridad. Lo mismo sucederia con las regulaciones
existentes en el sector del transporte por carretera y la distribu-
cion comercial de alimentos, desapareciendo los precios admi-
nistrados para los productos basicos. El sector mas afectado por
esas reformas fue el de las finanzas, ya que los tipos de interés
fueron liberalizados, el banco central obtuvo autonomia para
dirigir la politica monetaria, los bancos quedaron eximidos de
restricciones para la gestion de su activo y de su pasivo, pudien-
do operar como banca universal. Se permitié la creacién de nue-
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vas empresas e instrumentos financieros acordes con las nove-
dades de la «ingenieria financiera» que iba apareciendo en los
mercados internacionales, permitiéndose también la formacion
de grupos financiero-industriales.

3. Privatizacion de las empresas pitblicas. Se procedié a ven-
der los bancos que habian sido nacionalizados en 1982, asi
como un gran numero de empresas publicas creadas en las
décadas de la ISI que abarcaban a la mayoria de los sectores
econdmicos, quedando tnicamente en manos estatales el sector
petrolero —desgajado de gran parte de la produccion petroqui-
mica—, el sector eléctrico, los ferrocarriles y otras infraestruc-
turas basicas. Los criterios utilizados para llevar a cabo la priva-
tizacion favorecieron claramente la compra de los principales
bancos y empresas por parte de grandes grupos tradicionales, o
bien por otros grupos que se habian formado en los afios ochen-
ta a partir de las casas de bolsa, o bien por capitales que se habi-
an fugado del pais durante la crisis de 1982.

4. Plena apertura al comercial exterior. Se redujo al minimo el
numero de productos para los que se exigia la concesion de
licencias de importacion y se bajaron los aranceles (con un nivel
medio del 5 por 100 en 1993), que desaparecerian en un plazo
de cinco anos —salvo pequefias excepciones con plazos mas lar-
gos— con los socios del TLCAN tras la entrada en vigor del Tra-
tado en 1994. Esta politica comercial de «puertas abiertas» ten-
dria que generar el encadenamiento de circulos virtuosos
previsto, mediante la sustancial reduccion de los costes de tran-
saccion, la creciente difusion de la tecnologia, la ampliacion de
las escalas productivas, la mayor especializacion y competitivi-
dad externa, reportando mayores ingresos de divisas'®.

5. Rapida apertura financiera externa. Desaparecio el control
estatal sobre las transacciones relativas a las inversiones directas,

15 Ante ese horizonte de parabienes, carecian de importancia las
concesiones hechas durante la negociacién del TLCAN en cuanto al répido
desarme de los productos agrarios y de ciertas industrias mexicanas que
mantenian un significativo nivel de proteccién, asi como en lo referente al
libre movimiento de servicios y a la proteccién de la propiedad intelectual,
que interesaban vivamente a las empresas estadounidenses. Véase BORJA
(2000), BOSWORTH (1997), DUSSEL (2000a), GIRON (1995), KRUEGER
(2000), SOLIS (1997), TORNELL y ESQUIVEL (1998) y WEINTRAUB (1997).

en cartera y préstamos externos, manteniéndose ciertos limites
sobre la propiedad extranjera en bancos y compaiias de seguro,
en tanto que seguia cerrada su participacién en las empresas
publicas y en un pequefio numero de empresas que se estaban pri-
vatizando. La apertura fue subita y categorica en lo concerniente
al acceso a préstamos y a la entrada de inversiones dirigidas a la
compra de obligaciones (ptblicas y privadas) y de acciones'.

El «premio» que recibio el gobierno de Salinas por su politica
de reformas fue la participacion pionera de México en el Plan
Brady, esto es, una nueva propuesta del Departamento del Teso-
ro de Estados Unidos para negociar con los paises que padecian
un alto nivel de endeudamiento externo. Conforme a ese plan,
en febrero de 1990, México firmé un acuerdo para reestructurar
su deuda externa (48.000 millones de ddlares), reconvirtiéndola
en nuevos titulos emitidos por el gobierno bajo distintas modali-
dades!. Asi pues, la vieja deuda se transformé en otra cuyo
valor se habia reducido en parte y cuyo nuevo soporte (bonos
Brady) permitia el desarrollo del mercado financiero interno,
mientras que los acreedores lograban mantener en los nuevos
titulos gran parte del valor de una deuda que en los mercados
se estaba cotizando al 45 por 100 de su valor nominal.

Primeros logros y limites internos
Desde el punto de vista de sus objetivos estabilizadores, el paso

de los afnos proporcioné al gobierno motivos de satisfaccion, ya
que el déficit presupuestario fue descendiendo hasta registrar un

16 Durante las negociaciones del TLCAN los representantes estadounidenses
insistieron en que se recogieran numerosas disposiciones a propésito de la
libertad de movimientos del capital; de ahi que, a pesar del enunciado
«comercial» del titulo del Tratado, su contenido recoja una amplia temdtica
de carécter financiero.

17 Los acreedores que poseian el 43 por 100 de la deuda la convirtieron en
bonos emitidos segun los tipos de interés internacionales vigentes, pero con
un descuento del 35 por 100 en su valor nominal; otro 46 por 100 de la
deuda se convirtié en bonos sin descuento, pero con tipos de interés inferiores
a los vigentes en los mercados; por Gltimo, ofros acreedores —como
Citibank— optaron por no convertir la deuda en bonos, pero concedieron
nuevos préstamos por un valor equivalente al de la deuda. (Fuente: Banco de
Meéxico).
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ligero superavit en 1993, debido a la reduccion del gasto que
suponia el menor pago de los intereses de la deuda. Mantenien-
do, ademas, una rigurosa politica de control sobre las rentas sala-
riales, la tasa de inflacion disminuyo hasta situarse en el 7 por 100
al final del sexenio. Los desequilibrios internos se iban corrigien-
do ala vez que la economia experimentaba un crecimiento mode-
rado, con una tasa media del 3 por 100 anual que subia al 4 por
100 en la produccion manufacturera. Sin embargo, estas cifras
quedaban por debajo de las previsiones iniciales del gobierno e
incluso de lo que cabria esperar teniendo en cuenta el favorable
comportamiento que tenian las exportaciones y la entrada de
capital extranjero. Por anadidura, el crecimiento del PIB se desa-
celer6 en la segunda mitad del periodo (Grafico 1) y, en cualquier
caso, ni siquiera alcanzo un incremento medio del 1 por 100 anual
del PIB per capita a lo largo del sexenio.

Los problemas en presencia eran de mayor envergadura si se
tenian en cuenta otros tres aspectos. En primer término, aquel
crecimiento apenas creaba empleo e incluso éste decrecia en la
industria manufacturera. En segundo término, la tasa de ahorro
experimentaba un ligero descenso (hasta el 15 por 100 del PIB),
debido a la caida que se registraba en el sector privado (empre-
sas y familias). Por ese motivo, en tercer término, el inico modo
de sostener el incremento de la inversion —que aumento cuatro
puntos hasta el 22 por 100 del PIB— era acentuando el desequili-
brio del sector exterior (7 por 100 del PIB). Pero no eran estos
los tinicos motivos de preocupacion, sino que otros factores com-
prometian también los propdsitos de estabilizacion interna.

El diferencial de precios con respecto al exterior, en particular
a los Estados Unidos., seguia siendo elevado, de modo que el
anclaje del peso al délar originaba una fuerte apreciacién de la
moneda en términos reales!®, que se reforzaba con la gran

18 E tipo de cambio fue deslizandose desde 2.675 hasta 3.450 pesos por
délar en noviembre de 1994, de modo que el tipo real se aprecié entre un
25 por 100 y un 40 por 100, segtn se calcule ponderando las diferencias de
precios, a fravés del IPC, o bien de los costes laborales unitarios en la
industria manufacturera; este segundo indicador parece mas conveniente si
se tiene en cuenta que el IPC incluye bienes y servicios que no se
intercambian con el exterior.

LAECONOMIA MEXICANA

GRAFICO 1

CRECIMIENTO ECONOMICO Y SECTOR
EXTERNO, 1980-2000
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FUENTE: Instituto de Geografia, Estadistica e Informatica de México (INEGI)

entrada de capital externo. Simultineamente, la politica antiin-
flacionista exigia el mantenimiento de altos tipos de interés, lo
cual resultaba atractivo para los inversionistas extranjeros ya
que podian comprar obligaciones de empresas y, sobre todo,
bonos del gobierno a corto plazo con tipos reales en torno a 10
puntos, mientras que en Estados Unidos ese tipo de titulos pro-
porcionaba una rentabilidad de 2 6 3 puntos; sin embargo, esos
tipos de interés se convertian en un obstaculo para que la mayo-
ria de las empresas mexicanas accediese al crédito bancario
para impulsar sus inversiones.

Se fraguo asi un triangulo de factores interactivos (tipo de
cambio - tipo de interés - entrada de inversiones en cartera) que
—en el contexto de reciente liberalizacion financiera— cre6 una
situacion cada vez mas explosiva que, finalmente, condujo a la
crisis de pagos de diciembre de 1994, actuando el sector banca-
rio como principal linea de fractura. Los nuevos propietarios
pagaron precios relativamente elevados por hacerse con unos
bancos que prometian grandes expectativas, pero la realidad se
tornd menos favorable en la medida en que soportaban una fuer-
te competencia que iba reduciendo sus mérgenes de beneficio.
En pleno boom de las cotizaciones bursatiles, que cuadruplico el
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valor de las acciones, y de la emision de titulos pablicos con ele-
vada rentabilidad, los bancos apenas captaban depositos y recu-
rrian de forma creciente a los préstamos extranjeros en divisas,
aprovechandose del diferencial existente entre los tipos de inte-
rés internacionales a los que tomaban esos préstamos y los
(mucho mas altos) tipos a los que concedian sus créditos en el
interior del pais. Se produjo asi una fortisima explosion del cré-
dito bancario hacia el sector privado —que aument6 del 25 por
100 al 43 por 100 del PIB— demandado por los prestatarios para
aumentar el consumo de bienes duraderos (importados) y para
adquirir titulos (certificados del tesoro y acciones) que propor-
cionaban altos beneficios.

El gobierno intentd esterilizar esa rapida expansion de la liqui-
dez monetaria, alimentada por la fuerte entrada de préstamos e
inversiones en cartera, mediante la emision de grandes volime-
nes de deuda publica (cetes y bondes), que no era requerida por
necesidades presupuestarias sino por imperativos de la politica
monetaria, dando lugar a que su deuda interna se triplicase
durante el sexenio hasta alcanzar un valor superior al 16 por 100
del PIB. Asi fue c6mo, mientras se cantaban los éxitos estabili-
zadores, las virtudes de la politica cambiaria, las ventajas de la
liberalizacion financiera y la entrada de capitales externos,
entretanto se desarrollaba una espiral de endeudamiento de los
bancos y del gobierno.

En consecuencia, la realidad de aquellos anos ponia de mani-
fiesto dos cuestiones fundamentales: a) la economia crecia a un
ritmo moderado y generaba una peligrosa brecha en la balanza
por cuenta corriente; b) la interaccion de las politicas de tipo de
interés, tipo de cambio y entrada de inversiones (cartera y prés-
tamos) estimulaba una dinamica de sobreendeudamiento publi-
co y privado.

El boomerang de la apertura comercial

El acierto de la estrategia de «crecimiento hacia el exterior»
parecia corroborarse con el notable aumento de las exportacio-
nes, cuyo valor corriente se duplicé a lo largo del sexenio (Gra-
fico 2), y sus caracteristicas mas relevantes: a) predominio de

las manufacturas, que al final del periodo componian el 83 por
100 de las ventas; b) fuerte presencia de los bienes de equipo,
que significaban casi el 60 por 100 del total"; y ¢) concentracion
del comercio en el mercado estadounidense, al que se dirigia
mas del 80 por 100 de las exportaciones (Cuadro 3).

Sin embargo, el clima de optimismo oficial hubiera debido de
ser mas mitigado si se tenia en cuenta que gran parte de esas
exportaciones correspondia a las empresas maquiladoras, cuya
participacion relativa aumenté desde el 33 por 100 hasta el 43
por 100, realizando mas de la mitad de las ventas manufacture-
ras. Si a ello se sumaba la notable participacion de las filiales de
empresas transnacionales y las ventas del monopolio petrolero
(PEMEX), resultaba que s6lo un mintsculo grupo de empresas
nacionales estaba participando en el proceso exportador

El optimismo estaria definitivamente fuera de lugar si, al mismo
tiempo, se hubiera establecido adecuadamente la relacion que
mantenian esas exportaciones con la evolucion de las importacio-
nes, cuyo crecimiento era mas rapido (Grafico 2), observandose
que una parte creciente de las compras también era realizada por
las empresas maquiladoras (hasta el 25 por 100) y por otras filiales
transnacionales (15 por 100). Por lo tanto, para mantener un ritmo
moderado de crecimiento economico, la economia mostraba una
alta propension importadora que estaba determinada por tres fac-
tores: a) las empresas exportadoras requerian grandes compras
de insumos y equipos; b) el mercado interno, es decir, las empre-
sas nacionales y los consumidores con rentas medias y altas,
demandaban grandes importaciones de todo tipo; ¢) la apertura
comercial impedia que se ejerciese algtin tipo de control selectivo
sobre las compras, en tanto que la politica cambiaria provocaba la
apreciacion real del peso y estimulaba las importaciones.

Otras dos caracteristicas de la dindmica importadora eran su

19 Entre los bienes de equipo, las ventas mas importantes correspondian a
los productos y componentes eléctricos y electronicos que en 1994
significaban el 24 por 100 de las exportaciones totales, seguidas por los
equipos de transporte (automéviles, camiones y partes) con el 18 por 100 y
otros equipos diversos (para computacién y ofros) con el 10 por 100. Fuera
de esa rama, las ventas més destacadas corrian a cargo del petréleo (12 por
100), textil-confecciones (5,4 por 100), quimica y agricultura (més del 4 por
100) y alimentacion (més del 3 por 100).
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alta concentracion en el mercado de Estados Unidos (casi el 75
por 100 del total) y el predominio del mismo sector que destaca-
ba en las exportaciones, esto es, los bienes de equipo que com-
ponian casi el 60 por 100 de las compras totales, reflejando que
un porcentaje creciente de aquel comercio intra-industrial en
realidad correspondia a intercambios intra-firma que llevaban a
cabo las companias extranjeras, tanto en el sector maquilador
como en otras actividades en las que dominaban las filiales de
companias extranjeras norteamericanas, japonesas y europeas,
instaladas en México para elaborar productos destinados al
exportadoras requerian grandes compras de insumos y equi-
posmercado estadounidense.

El corolario de esa dinamica comercial no podia ser otro que
la aparicion de sucesivos déficit comerciales que al final del
sexenio significaban el 3-4 por 100 del PIB. En la medida en que
los intercambios del sector petrolero eran superavitarios y, por
su propia naturaleza, el sector maquilador también generaba un
excedente, el saldo negativo procedia del comercio industrial
realizado por la economia no maquiladora, acumulandose un
déficit equivalente al 6 por 100 del PIB durante el periodo.

Asi pues, los resultados de la apertura incondicional eran muy
distintos de los que se perseguian, dado que: a) el protagonismo
comercial correspondia casi en exclusiva a las empresas maqui-
ladoras y otras filiales transnacionales; b) excepto PEMEX y un
minimo de grandes compaiiias nacionales, las empresas mexica-
nas no participaban en las exportaciones, pero si necesitaban
realizar grandes importaciones para continuar con su actividad
productiva; ¢) el comercio exterior respondia a estrategias
externas al pais, que se derivaban en primer término de los pro-
cesos de reestructuracion productiva operados en Estados Uni-
dos?; d) siendo éste el imperativo exdgeno que condicionaba la
dinamica del comercio exterior, sin embargo sus repercusiones
se extendian por toda la economia y determinaban un creciente
déficit en la balanza comercial.

20 Basta con comparar la diferencia de salarios y su evolucién durante esos
afios para comprender las ventajas que las empresas estadounidenses
obtenian cuando subcontrataban la elaboracion de determinadas fases de
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GRAFICO 2

EVOLUCION DEL COMERCIO EXTERIOR
TOTAL Y DEL COMERCIO DE LA INDUSTRIA
MAQUILADORA, 1980-2000
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FUENTE: Instituto de Geografia, Estadistica e Informdtica de México (INEGI)

Las distorsiones de la estructura productiva interna

Los problemas generados en el sector exterior no se circuns-
cribian al desequilibrio macroeconémico que provocaban, sino
que afectaban ostensiblemente al funcionamiento estructural de
la economia, conforme se extremaba la dualizacion o comporta-
miento asimétrico entre el minoritario sector orientado a la
exportacion y el grueso del tejido empresarial.

Las empresas que experimentaban un mayor crecimiento y
protagonizaban la casi totalidad de las exportaciones perteneci-
an a cinco ramas productivas: equipos y partes de material
eléctrico y electronico; automocion y componentes; quimica y
plasticos-caucho; textil-confecciones; y elaboracion de minera-
les no metalicos (vidrio y cemento). Las filiales de empresas

la produccién. Entre 1990 y 1995 el salario-hora medio en la manufactura
estadounidense creci6 desde 14,9 a 17,2 délares, mientras que en México se
mantuvo en torno a 1,5 délares. La comparacién era igualmente ventajosa
para las empresas japonesas, coreanas, briténicas o alemanas que
exportaban sus productos a Estados Unidos. Véanse CERVANTES (1996),
FEENSTRA y JANSEN (1997), HERNANDEZ (2000b) y KRUEGER (2000).
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CUADRO 3
DIRECCION DEL COMERCIO EXTERIOR, 1991-2000
(En miles de millones de délares acumulados en cada periodo)
1991-1994* 1995-2000
Valor (%) Valor (%)
Importaciones ..............cccoecveviiiininicciee, 256,8 100 713,5 100
Estados Unidos... 184,7 71,9 530,3 74,3
Canadd............ 4,5 1,8 14,3 2,0
América Central y del Sur. 9,6 3,7 17,9 2,5
Europa ....oovevieiiiiiies 33,4 13,0 70,2 9,8
Asia y Oriente Medio ... 22,5 8,8 75,6 10,6
OROS .ttt 2,1 0,8 5,2 0,7
EXpOrtaciones .............c..cccoevenenieieincncnicnne 201,6 100 706,6 100
Estados Unidos..........ooveeeeeeeeeeeeeeeeeeeen 166,5 82,6 613,4 86,8
5,1 2,5 13,5 1,9
10,7 5,3 35,5 5,0
EUropa ..o 12,9 6,4 29,4 4,2
Asia y Oriente Medio .........cccccooeirinininininen. 5,9 2,9 13,5 1,9
OHOS vttt 0,5 0,2 1,3 0,2
Saldo.. ..o -55,2 - -6,9 -
Estados Unidos... -18,2 - 83,1 -
Canada 0,6 - -0,8 -
América Central y del Sur 1,1 - 17,6 -
Europa -20,5 - -40,8 -
Asia y Oriente Medio -16,6 - -62,1 -
OMOS .o -1,6 - -3,9 -
* No se dispone de datos completos, que incluyan a las empresas maquiladoras, para los afios anteriores del sexenio 1989-94
FUENTE: Elaboracién propia a partir de datos del Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informdtica (INEGI).

transnacionales estaban centradas en la segunda y tercera de
esas ramas, en tanto que el capital mexicano dominaba en la
linea quinta, de manera que la mayor parte de la primera rama
y buena parte de las tres siguientes eran actividades de subcon-
tratacion realizadas por empresas maquiladoras, ubicadas en
un 90 por 100 en los estados fronterizos de Baja California
(Tijuana, Mexicali), Sonora (Nogales, Hermosillo), Chihuahua
(Ciudad Juarez), Coahuila (Monterrey), Nuevo Leon (Reinoso,
Nuevo Laredo) y Tamaulipas (Matamoros)?.

21 Veanse CARRADA-BRAVO (1998), CORTEZ (1999), DUSSEL (1997,
1999a, 2000b), GERBER (1999), KATZ (1996), MENDOZA y MARTINEZ
(1999), MENDIOLA (1997), MUNGARAY (1998), RUIZ y DUSSEL (1999) y
VARGAS (1999).

Su creacion respondia al interés de las firmas transnaciona-
les, sobre todo estadounidenses, por disponer de centros que
realizaran tareas de ensamblaje y otras fases productivas con
una reducida intensidad tecnoldgica, que elaboraran bienes de
alta elasticidad precio (donde los bajos salarios constituyen un
factor decisivo), con un gran contenido de mano de obra y
especificaciones facilmente estandarizables, localizadas cerca
del mercado de exportacion: Estados Unidos. Conforme a tales
caracteristicas, la actividad maquiladora se situaba al margen
de la economia nacional, operando como una version moderna
de la antigua «economia de enclave», que empleaba mano de
obra autdctona pero no ofrecia ningtn tipo de economia exter-
na: no existia difusion tecnologica, ni creaba demanda interna,
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ni estimulaba la especializacion productiva de la industria
nacional. Las maquilas importaban la casi totalidad de los insu-
mos y equipos que utilizaban, destinando toda su produccion
hacia la exportacion y reproduciendo en su interior una logica
expansiva pero no se articulaba con las empresas nacionales.

Por consiguiente, si se exceptua la actividad de algunos gru-
pos oligarquicos (vidrio, cemento y ciertas lineas de la industria
alimenticia)®? y el monopolio estatal de PEMEX, la estructura
economica del pais, esto es, la mayor parte de la industria, la
agricultura, las infraestructuras y los servicios, no registraban
signos de modernizacion. Estos sectores disponian de tecnolo-
gias anticuadas, padecian fuertes restricciones financieras y
estaban orientados hacia un mercado interno comprimido por
las politicas de estabilizacion. Las reformas aperturistas y la
politica cambiaria dificultaban ain mas sus posibilidades de
competir con los productos extranjeros que entraban en el mer-
cado nacional, contribuyendo a la desaparicién de muchas
empresas y condenando a las demas a operar en condiciones de
mera sobrevivencia. De ese modo, la articulacion productiva
que parcialmente se habia forjado durante la ISI se quebré por
el impacto de dos dinamicas centrifugas: el funcionamiento en
enclave del sector moderno y el retroceso de la mayoria de las
actividades nacionales.

El cierre en falso de la brecha exterior

El desequilibrio externo era mas agudo que el déficit
comercial porque también registraban saldos negativos los
intercambios de servicios no factoriales (0,6 por 100 del PIB)
y, sobre todo, de servicios factoriales (3 por 100 del PIB), sélo
compensados en parte por el excedente de las transferencias

22 F| proceso de privatizacién dio lugar a una vasta concentracién
empresarial en torno a varios complejos financiero-industriales. Algunos
poderosos grupos nacionales (Visa, Vitro, Alfa, Cemex, Desc), junto con
capitales fugados en 1982 y nuevos capitales surgidos de actividades
financieras (Carso, Cremi, Hermes...), crearon una tupida vez de intereses
cruzados que concentraban una parte considerable de la propiedad de los
bancos y de las grandes industrias y servicios. Véanse: BASAVE (2000 a,b),
GARRIDO (1994,1999), MORERA (1998), VEGA (2000) y VIDAL (2000).
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GRAFICO 3

BALANZA POR CUENTA CORRIENTE
(En % del PIB)
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FUENTE: Instituto de Geografia, Estadistica e Informdtica de México (INEGI)

realizadas por los emigrantes que trabajaban en Estados Uni-
dos (maés del 1 por 100 del PIB). El agujero abierto en los flu-
jos de rentas factoriales obedecia a la salida de divisas provo-
cada por la repatriacion de beneficios de las compaiiias
extranjeras y, en mayor dimension, por los pagos de intereses
que acarreaba el endeudamiento con el exterior, los cuales
generaron un flujo de salida equivalente al 3,2 por 100 del PIB
durante el periodo (Cuadro 2 y Griéfico 3).

Como resultado de todo ello, el desequilibrio de la balanza
por cuenta corriente registro una media del 5,6 por 100 del
PIB, pero en algunos afios super¢ el 7 por 100, traspasando la
linea de peligro que se traza en cualquier economia cuando
sufre un desajuste tan elevado en sus intercambios corrien-
tes. Sin embargo, las autoridades mexicanas consideraban
que ese desajuste era una prueba de la salud que gozaba la
economia, merced a que el vigoroso incremento de las impor-
taciones y de las entradas de capital estaban fortaleciendo la
dinamica de crecimiento. A su juicio, el déficit no era preocu-
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pante porque se financiaba a través de la balanza de capita-
les, contando con la ventaja anadida de que el plan Brady
habia disipado del horizonte las exigencias impuestas por la
deuda externa en los anos ochenta.

Erraban en su diagnéstico porque, siendo cierto que el
superavit de la balanza de capital (5,8 por 100 del PIB) cubria
el déficit por cuenta corriente (Cuadro 2), sin embargo la
composicion de las entradas de capital apuntaban hacia un
horizonte peligroso. La mayor parte de las entradas de capital
eran inversiones en cartera dirigidas a la compra de obligacio-
nes y acciones a corto plazo, o bien eran préstamos tomados
en el exterior que tendrian que ser devueltos en el transcurso
de los meses posteriores?. Aquel flujo de capitales respondia
al creciente endeudamiento externo de la economia, en el que
se veian envueltos el gobierno, las empresas publicas, los
bancos comerciales y las grandes industrias, alimentandose a
través del clasico proceso de piramide por el cual las entradas
de capital servian para amortizar las entradas anteriores, que
se incrementaban con los rendimientos obtenidos por los
inversores y prestamistas extranjeros.

La apertura de las actividades bursatiles al capital extranjero
habia provocado un poderoso estimulo para la entrada de inver-
siones, originando un boom en la bolsa; pero dicho capital sélo
se mantendria alli mientras que continuaran las privatizaciones
y las expectativas alcistas de las cotizaciones, pues en caso con-
trario buscaria otros paises con mercados en ascenso. La situa-
cion se repetia en las inversiones canalizadas hacia la compra de
deuda publica (cetes, bondes) y privada (de grandes empresas
y bancos), que ofrecian altos rendimientos reales, a los que se

23 Las inversiones directas iban aumentando hasta totalizar los 30.000
millones de délares a lo largo del sexenio, pero sélo representaban la cuarta
parte del pasivo captado y eran equivalentes al 1,6 por 100 del PIB del
periodo. Fue en 1994 (cuando entré en vigor el TLCAN) cuando se registro
un gran aumento de las mismas (11.000 millones) frente a entradas
moderadas en los afios anteriores. El 40 por 100 se orientaba hacia la
industria (maquilas y ofras filiales de transnacionales), creciendo en mayor
medida las dirigidas a los sectores de finanzas y comercio recién
liberalizados y privatizados. El 60 por 100 de las inversiones procedia de
Estados Unidos, la cuarta parte eran europeas y del resto de paises como
Japén y Corea.

sumo una segunda ventaja cuando el gobierno emitié bonos
denominados en dolares (tesobonos) que estaban al abrigo de
cualquier incertidumbre cambiaria®’, Los inversores permane-
cerian en el mercado mexicano mientras los rendimientos de
los titulos siguiesen siendo altos y las expectativas superasen a
los posibles riesgos (impagos al vencimiento y/o de devalua-
cion cambiaria); en otro caso, la intuicion de mayores riesgos
les volatilizaria hacia otros paises. Lo mismo sucedia con los
préstamos, que principalmente suscribian los bancos comercia-
les y las grandes empresas privadas, puesto que las lineas de
financiacion seguirian abiertas si los intereses cobrados eran
relevantes y las expectativas de cobro estaban despejadas, como
sucedio hasta 1993, pero se irian bloqueando cuando las pers-
pectivas de los deudores se tornasen inciertas®.

El desencadenamiento de la crisis de 1994

Al comenzar el altimo afio de su mandato presidencial, el
gobierno de Salinas y los organismos internacionales con los
que colaboraba mostraban su satisfacciéon por la marcha de la
economia, gracias a las reformas que habian promovido. Los
indicadores de estabilidad interna estaban en su mejor momento

24 En 1993 los tesobonos sélo representaban el 6 por 100 de la deuda
publica detentada por no residentes, pero en 1994, conforme arreciaban las
dificultades, la mayoria de esos inversores foraneos convirtié sus bonos
suscritos en pesos por tesobonos, que pasaron a representar el 85 por 100
de la cartera de fitulos publicos.

25 Como se aprecia en el Cuadro 2, tanto el gobierno como las empresas
privadas y el Banco de México registraron flujos de préstamos negativos,
porque fueron desendeudéndose de cargas anteriores, aunque en el caso del
gobierno se trataba de una reconversion de aquellas deudas por nuevos
bonos. De hecho, como muestra el Gréfico 4, entre 1988 y 1993 la deuda
publica externa fue disminuyendo su valor relativo con respecto al PIB desde
el 40 por 100 (81.000 millones de délares) hasta el 18 por 100 (74.000
millones) y sélo volvié a elevarse en 1994 tras las fuertes emisiones de
tesobonos, situandose en el 30 por 100 del PIB (85.000 millones de délares),
dando lugar a que la deuda a corto plazo se elevase en un solo afio en més
de un punto del PIB (del 1 por 100 al 2,2 por 100). Si la deuda externa total
del pais creci6 durante el sexenio —desde 95.300 hasta 135.000 millones
de délares—, manteniendo su proporcién con respecto al PIB en el 47 por
100, fue debido al ascenso de la deuda privada, que se multiplicé por 3,5,
hasta 49.000 millones, equivalentes al 17,3 por 100 del PIB. (Fuente:
Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico).
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y el desajuste externo no merecia su preocupacion. Sin embar-
g0, no era esa la impresion que captaban los inversionistas
extranjeros, cuando en los primeros meses del afio comenzaron
a ralentizar las entradas de capital, retirandose de la bolsa y de
los valores publicos segun iban venciendo. Actuaban asi influi-
dos por razones de indole politica (la aparicién de la guerrilla
zapatista en Chiapas, el asesinato de Luis Colosio, candidato ofi-
cial a la presidencia) y economica (en Estados Unidos estaba
subiendo el tipo de interés de la deuda publica), pero también
por el ruido de fondo que suponia el desequilibrio por cuenta
corriente en 1993 (5,8 por 100 del PIB) y las dudas acerca de la
sustentabilidad de la politica basada en altos tipos de interés,
tasa de cambio anclada y creciente endeudamiento de los agen-
tes econdmicos mexicanos?.

Frente a esa incertidumbre, el gobierno tenia un reducido
margen de maniobra si no queria alterar su estrategia. Por ello,
elevo los tipos de interés, emitio mayores cantidades de deuda y
ofreci6 la conversion de los titulos en pesos por tesobonos en
dolares para compensar los temores que suscitaba una posible
devaluacion®. Pero, al mismo tiempo, esas medidas ponian al
descubierto otros dos angulo de la dificil situacion creada: por
un lado, el valor de los tesobonos detentados por no residentes
en el mes de junio era superior al nivel de las reservas oficiales
de divisas; por otro lado, los bancos carecian de divisas para
afrontar sus proximos pagos y no encontraban nuevas fuentes
de financiacion externa que cubriesen sus urgencias.

La victoria electoral de Ernesto Zedillo parecié otorgar un
compas de espera que se desvanecié definitivamente en el ulti-
mo trimestre del afio. La deuda (publica y privada) pendiente de

2% Sobre la crisis de 1994 véanse: CARDENAS (1996), CORREA y CALVO
(1996), GOICOECHEA (1996), GRAHAM y WADA (2000), GRIFFITH-
JONES (1996), LUSTING (1997), MANTEY (1999a,b), MANTEY y LEVY
(1998), ORTIZ (1995,1998), RAMIREZ (1996), ROETT (1996), ROSS y
LUSTING (2000), SACHS (1996) y SOLIS (1997).

Z Ciertas criticas insistian en que para frenar la salida de capitales deberia
haber subido antes y en mayor medida los fipos de interés y modificar la
politica de cambio que provocaba la apreciacién del peso; sin embargo,
estas medidas habrian atentado contra la estabilidad monetaria y habrian
hundido todavia més a los bancos, encareciendo su pasivo a corto plazo.

vencimientos proximos era cada vez mas elevada, las reservas
de divisas iban mermando y la fragilidad de los bancos resulta-
ba palpable. La sombra de la incertidumbre se alargaba®; casi
nadie creia que la paridad de la moneda podria mantenerse y
que los agentes deudores dispondrian de recursos financieros
para pagar sus obligaciones cuando vencieran los plazos.

Finalmente, el impasse se rompio cuando el recién inaugurado
gobierno de Zedillo anuncid, el 20 de diciembre, una ampliacion
al 15 por 100 de la banda de fluctuacion del peso, que suponia el
final del anclaje cambiario y una devaluacion del 20 por 100%
hasta una paridad de cuatro pesos por ddlar. La desbandada de
capitales (mexicanos y extranjeros) hacia el exterior fue colosal,
mientras la bolsa se hundia, las nuevas emisiones de deuda no
eran cubiertas por los inversores y el peso iba en caida libre
cotizandose una semana después a 5,7 pesos por dolar, es decir,
perdiendo otro 30 por 100.

Era evidente la situacion de insolvencia financiera frente al
exterior. En los tres primeros meses de 1995 vencerian tesobo-
nos por un valor de 9.900 millones de délares y todavia era
mayor el valor de los préstamos y certificados de depdsitos que
los bancos debian pagar de inmediato, de modo que con carac-
ter de urgencia México necesitaba alrededor de 50.000 millo-

28 Se ponia en marcha el efecto «gregario» (después repetido en las crisis
de Asia Oriental, Rusia, Brasil, Argentina) caracteristico de la extrema
volatiblidad con la que se comportan los capitales especulativos que se
mueven de un mercado a otro guiados por expectativas de altos rendimientos
a corfo plazo. Igual que afluian masivamente en los afios previos, ante
determinados signos de incertidumbre, ahora se retiraban, haciendo que las
expectativas desestabilizadoras se autocumpliesen merced a su propio
comportamiento.

29 El procedimiento utilizado por el gobierno ha sido calificado como el
peor método posible para efectuar una devaluacién: dias antes anuncié su
decisién en la reunién del Pacto de Solidaridad, de modo que fue conocida
por cuantos inversores quisieron liquidar sus posiciones en pesos (bolsa,
titulos, depésitos) cambiéndolas a délares antes de que se produjese la
devaluacioén; el anuncio oficial se hizo un martes sin cerrar los mercados
financieros, dando oportunidades a cuantos quisieron seguir especulando
contra la moneda nacional hasta el cierre del fin de semana; la devaluaciéon
no estuvo acompafiada de otras medidas que hicieran ver que el gobierno
tenia un programa de actuacién; por Gltimo, las autoridades sélo disponian
de una linea de crédito de 7.000 millones de délares (abierta por los socios
del TLCAN) para hacer frente a la defensa de la moneda.
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nes; pero solo se contaba con la mitad, esto es, con 6.300 millo-
nes de dolares de la reserva de divisas y otros 18.000 millones
aportados por distintas lineas crediticias®. La agonia de la cri-
sis, conocida como «tequilazo», se prolongé a lo largo de enero
—sin recursos suficientes y sin programa de gobierno— hasta
que el ultimo dia del mes el gobierno obtuvo la concesion de un
«rescate financiero» de 53.000 millones de délares —de los que
s6lo utilizaria 27.000 millones®—, contando con el pleno respal-
do de la Administracion de Estados Unidos para afrontar la cri-
sis. Con ese paquete fueron rescatados los acreedores que teni-
an que cobrar las deudas, quedando pendiente qué hacer con
una economia duramente golpeada por aquella cadena de acon-
tecimientos cuyo origen se hallaba en la estrategia economica
dispuesta por el gobierno de Carlos Salinas, sin ignorar los erro-
res de gestion cometidos por el nuevo gobierno y otros sucesos
episodicos que también influyeron en su desencadenamiento.

3. Reincidencia en la estrategia de crecimiento hacia el
exterior: 1995-2000

Pasadas las tribulaciones de la crisis financiera, quedaban los
rigores de una economia fuertemente contraida y con un sector
bancario en estado de shock®2. La principal leccion que extrajo el

30 Los socios del TLCAN ampliaron su crédito hasta 9.000 millones, Canadé
otorgé otro préstamo de 1.100 millones, los bancos centrales de paises
desarrollados aportaron otros 5.000 millones a través del Banco de Pagos
Internacionales y el conjunto de la banca privada internacional estaba
dispuesta a conceder otros 3.000 millones.

31 Clinton anuncié su intencién de solicitar al Congreso la concesién de un
crédito de 40.000 millones de délares, consciente de que en la insolvencia de
pagos mexicana quedarian atrapados grandes inversores estadounidenses.
Sin embargo, dado el ambiente reacio de la mayoria del Congreso, buscé
una «puerta falsa» consistente en autorizar la utilizacién del Fondo de
Estabilidad Cambiaria (destinado o la defensa del délar) para oforgar a
México un préstamo de 20.000 millones, aunque después sélo se emplearon
13.500 millones. Canadé aportd otros 1.000 millones y el resto corri6 a
cargo del FMI, que dispuso un préstamo de casi 18.000 millones, de los que
se utilizaron 13.000 millones. El resto del paquete no llegé a ser empleado:
10.000 millones del BPI, 3.000 de bancos infernacionales, otros 3.000 del
Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo y otros 1.000 de los
gobiernos de Argentina, Chile y Brasil.

32 Tratando de enterrar lo antes posible las secuelas de la crisis, el gobierno
se apresuré a devolver gran parte de los créditos recibidos en febrero del
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gobierno de Zedillo fue que no deberia verse atrapado en el
triangulo infernal formado por los tipos de interés elevados, el
tipo de cambio semifijo y el aluvion de entrada de inversiones
en cartera a corto plazo. Dedujo asi que el tipo de cambio debia
quedar en flotacién para permitir que los ajustes fueran mas fle-
xibles y que daria preferencia a la entrada de inversiones direc-
tas frente a las de caracter financiero. Pero, mas alla de esa lec-
tura, el gobierno se ratifico en la misma estrategia: persistir en
la ortodoxia estabilizadora y profundizar la liberalizacion, priva-
tizacion y apertura externa, tratando de aprovechar las ventajas
aportadas por el TLCAN y por la bonanza del ciclo expansivo
que vivia la economia de Estados Unidos.

Resultados basicos

Durante el ultimo sexenio, el producto interior bruto crecio a
una tasa media del 3,3 por 100 anual y la produccion manufactu-
rera lo hizo al 5,6 por 100, pero si se excluye el castigo recesivo
sufrido en 1995, el resto del periodo registré incrementos
medios del 5,5 por 100 y 7,8 por 100, respectivamente, es decir,
un ritmo de crecimiento que duplica al conseguido bajo el man-
dato de Salinas. Estos buenos resultados se extienden a la
mayor parte de los sectores productivos, salvo la agricultura
cuyo crecimiento sigue siendo reducido. Desde el punto de
vista de la demanda interna, entre 1996 y 2000 el consumo y la
inversion privada han crecido a fuertes ritmos, moderandose los
agregados correspondientes al sector publico (Cuadro 4).

Bastante favorable ha sido también el comportamiento de las
exportaciones, si bien, de nuevo, las importaciones experimen-
tan un aumento superior y vuelven a acentuar el desequilibrio
comercial que se habia cerrado tras la contraccion productiva

1995, de modo que un afio después sélo quedaba pendiente la
amortizacién de 11.500 millones del préstamo realizado por el FMI. Todo
ello a pesar de que, como muestra el Cuadro 4, en ese afio el PIB disminuyé
mds de un 6 por 100 y la industria manufacturera casi un 5 por 100, de
modo que el consumo privado cayé un 9,5 por 100 y la inversién un 28 por
100. El sector bancario habia acumulado una gran deuda externa y su activo
presentaba una situacién deplorable disponiendo de una considerable
cartera de créditos que no serian recuperables (GIRON y CORREA, 1997).
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CUADRO 4
INDICADORES DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA INTERNA, 1995-2000
(Tasas de crecimiento, salvo otra indicacion)
1995 1996 1997 1998 1999 2000 1995-2000 1996-2000

Producto interior bruto .. ... ... .. .. ... -6,2 5,1 6,8 4,9 3,8 6,9 3,3 5,5
Produccién manufacturera. ... ... ... .. .. -4,9 10,8 9,9 7,3 4,2 71 5,6 7,8
- Bienesdeequipo................... 10,3 22,3 19,1 11,5 6,9 13,9 10,0 14,6
Consumo privado . . . ....... ... ... 9.5 2,2 6,5 5,4 4,3 9,5 2,9 5,6
Consumo ptblico .. .................. -1,3 -0,7 2,9 2,3 3,9 3,5 1,7 2,4
Inversion privada ... ... ... 28,2 26,7 23,5 13,8 79 10,2 7,2 16,2
Inversién pablica. .. ... -31,3 -14,8 10,1 7,5 6,2 8,6 6,1 0,1
Exportacion de bienes y servicios. . . ... ... 30,2 18,2 10,7 12,1 12,4 16,0 21,2 13,8
Importacién de bienes y servicios. . .. ... .. -15,0 22,9 22,7 16,6 13,8 21,4 12,8 19,4
Formacién bruta capital fijo/PIB. ... ... ... 16,2 17,9 19,5 20,9 21,2 20,9 19,4 20,1
Ahorro bruto interno/PIB. . ... .......... 15,6 17,1 17,7 171 18,2 17,8 17,3 17,6
Ahorro externo/PIB. .. ................ 0,6 0,8 1,8 3,8 3,0 3,1 2,1 2,5
Ingresos del sector pablico/PIB .......... 22,8 23,0 23,1 20,4 20,8 21,8 22,0 21,8
- Ingresos del gobierno/PIB ............ 15,2 15,5 15,9 14,2 14,7 15,9 15,2 15,2

Ingresos fributarios . .. .............. 9,3 8,9 9,8 10,5 11,4 10,7 10,1 10,3
Gastos del sector poblico/PIB .. ......... 23,0 23,1 23,7 21,6 22,0 22,9 22,7 22,6
-Pagodeintereses. . .. ............... 4,9 4,4 4,1 2,9 3,7 3,7 4,0 3,8
Saldo del sector poblico/PIB ............ 0,2 -0,1 -0,6 -1,2 -1,2 -1,1 0,7 -0,8
Saldo primario/PIB. . . ................ 4,7 4,3 3,5 17 2,5 2,6 3,2 2,9
Tipo de interés anual de los cetes @+~ 57,2 36,6 24,8 26,9 25,0 17,8 - -
Tipo de interés real de los cetes . . ... ... .. 3,0 6,8 9,1 5,4 10,7 7.8 - -
Tipo de interés real en EEUU L - 3,3 2,0 3,7 3,6 2,4 2,8 - -
Tipo de cambio peso/délarc -+ 7,643 7,851 8,083 9,865 9,514 - - -
Tipo de cambio real 4 (1990 =100). . .. ... 119,6 96,4 81,5 88,2 73,9 65,6 - -
Cotizaciones bursdtiles (1978 =100). . .. .. 2.778 3.361 5.229 3.960 7.129 5.652 - -
Tasa de inflaciéon (IPC). .. .............. 52,0 27,7 15,7 18,6 12,3 9,0 - -
NOTAS: @ Se refiere a certificados del tesoro (cetes) a 28 dias
b Se refiere a bonos del tesoro a 28 dias
< Al final de cada afio
d Caleulada con respecto al IPC. Si se estima con relacién a la evolucién de los costes laborales en el sector manufacturero, entonces la tasa real pasé de 125,5 a 84,7
FUENTE: Elaborado a parfir de datos INEGI, Banco de México y Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico.

que siguio a la crisis. Ocurre asi porque el gran aumento de las
inversiones —que se elevan hasta situarse en el 21 por 100 del
PIB— s6lo se cubre en parte con el ahorro interno (17-18 por
100 del PIB) y, por tanto, su financiacién requiere la entrada de
recursos externos equivalentes a mas del 3 por 100 del PIB.

En el ambito de la estabilizacion interna, la evolucion de los
indicadores monetarios se fue acercando a los propésitos del
gobierno. La inflacion se moderd hasta registrar un aumento del
9 por 100 en 2000, merced al influjo de los cuatro pilares que sus-
tentan la politica econdmica. En primer lugar, el saldo presu-

puestario del sector publico ha mantenido un ligero déficit, fruto
de los desembolsos que acarrea el pago de intereses, pero el
saldo primario registra sucesivos superavit. No obstante, en la
medida en que los ingresos siguen debilitindose, el tinico modo
de lograr ese saldo es a través de la restriccion del resto de los
gastos (Cuadro 4), en particular las inversiones y los gastos
sociales, siendo las partidas mas afectadas por el «adelgazamien-
to» del sector puiblico. En segundo lugar, los salarios reales han
sufrido una dura contraccion bajo los efectos del ajuste, experi-
mentando un descenso proximo al 30 por 100 durante el sexenio.
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En tercer lugar, la politica monetaria mantiene unos tipos de
interés reales relativamente altos, con la doble pretension de
aminorar la expansion monetaria —a lentada por la entrada de
capital— y de sostener un diferencial entre 5y 8 puntos con los
tipos reales ofrecidos en el mercado estadounidense, haciendo
atractiva la compra de activos financieros mexicanos para los
inversores nacionales y foraneos. En cuarto lugar, la flotacion
del peso hace que su tipo de cambio real siga apreciandose des-
pués de la fortisima caida que provocé la crisis de 1994 y tras la
interrupcion registrada a raiz de la crisis financiera desatada en
los paises de Asia Oriental en 1997 (Cuadro 4).

Contradicciones del comercio exterior

Las exportaciones han respondido a las expectativas previstas
por la estrategia de «crecimiento hacia el exterior», multiplican-
do su valor por 2,7 en délares corrientes (Grafico 2), lo que
supone un incremento real que supera el 20 por 100 anual. Este
fuerte incremento de las ventas se ha convertido en el motor
principal de la actividad econdmica, duplicando su participacion
en el producto interior bruto desde el 14,5 por 100 hasta el 29
por 100%, Paralelamente, la evolucién de las exportaciones
muestra como se acentian las caracteristicas fundamentales
apuntadas en el sexenio anterior:

— absoluto predominio de los productos manufactureros,
representando casi el 90 por 100 del total;

33 Desde el punto de vista empirico, como sucede con las experiencias de
ofros paises, no existe una evidencia concluyente que vincule causalmente a
las exportaciones con el crecimiento de la produccion. Sobre ello puede
consultarse el excelente trabajo de J. GILES y C. WILLIAMS (2000), «Export-
led Growth. A Survey of the Empirical Literature and Some Noncausality
Results», Econometrics Working Papers EWPOO1. En el caso mexicano,
utilizando el contraste de causalidad de Granger, con datos trimestrales para
distintos periodos muestrales entre 1980 y 2000, tampoco se obtiene un
resultado concluyente, si bien la mayoria de los test rechaza dicha
causalidad. Estableciendo una hipétesis més suave sobre la relacién entre
amboas (las exportaciones y el PIB) se obtiene un ajuste razonablemente
satisfactorio para el periodo que va desde el cuarto frimestre de 1995 hasta
finales de 2000, con un R2 de 0,59 y un valor de 0,504 para el parametro 3
pero feniendo en cuenta que se trata de un reducido ndmero de
observaciones.

— presencia mayoritaria de los bienes de equipo, que aportan
dos tercios de las ventas®;

— exagerada concentracion en el mercado de Estados Uni-
dos, que absorbe el 88 por 100 de las ventas®;

— abrumador protagonismo de las empresas maquiladoras y
de otras filiales transnacionales;

— minima presencia de las empresas nacionales en la activi-
dad exportadora.

La participacion del sector maquilador, que actua en condicio-
nes de dutyfree, sin soportar aranceles, ni otros impuestos,
representa casi la mitad de las exportaciones totales, correspon-
diéndole el 57 por 100 de las ventas de manufactureras, el 60
por 100 de bienes de equipo, el 87 por 100 de equipos y compo-
nentes eléctricos y electronicos, el 60 por 100 de maquinaria y
partes para industrias diversas, el 62 por 100 de textil-confeccio-
nes, el 65 por 100 de plasticos-caucho y el 54 por 100 de papel-
artes graficas. Tales datos obvian la necesidad de extenderse en
consideraciones adicionales sobre el protagonismo de las
empresas maquiladoras en la dinamica exportadora.

Al mismo tiempo, si se excluyen las ventas del sector maqui-
lador, en el resto de las exportaciones se observa una fuerte
participacion de las filiales de companias extranjeras, aprove-
chando las ventajas del desarme arancelario instituido por el
TLCAN vy las facilidades draw back por las que se les devuelven
las cargas tributarias que pesan sobre ciertos insumos importa-
dos cuando se destinan a productos de exportacion. Ellas son,
por ejemplo, las que venden la mayor parte de los bienes de
equipo que representan mas de la mitad de las exportaciones

34 Como recoge el Cuadro 5, dentro de los bienes de equipo sigue
aumentando la importancia de los productos y componentes eléctricos y
electrénicos (29 por 100 de las exportaciones totales), equipos y partes de
automocién (19 por 100) y maquinas y componentes para industrias diversas
(14 por 100). Fuera de esa rama, las ventas manufactureras més
significativas son las de fextil-confecciones, quimica y alimentos.

35 Estas exportaciones aumentaron la cuota de México en las importaciones
totales de EE UU hasta representar el 12 por 100, convirtiéndose en 2000 en
el segundo socio comercidl, fras superar a Japén. Esto significa que las
exportaciones mexicanas superan a la suma de las ventas que realizan
Alemania y Gran Bretafia, y también a las que efectian Taiwan, Hong Kong,
Singapur y Corea del Sur.
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CUADRO 5
COMPOSICION DEL COMERCIO EXTERIOR POR RAMAS, 1995-2000
(Miles de millones de délares acumulados en el sexenio)
Exportaciones Importaciones
Valor Incremento % sexenio % 2000 Valor  Incremento % sexenio % 2000 Saldo
(%) (%)

Totales ................ 706,2 173 100,0 100,0 713,6 120 100,0 100,0 7,3
Petréleo y derivados . . . . .. 64,8 122 9.2 9,8 23,8 242 3,3 4,1 41,1
Productos agropecuarios ... 23,5 59 3,3 2,6 25,5 42 3,6 2,7 -2,0
Materias extractivas. . . . . .. 26,8 - 3,8 9,3 4,3 153 0,6 0,5 22,4
Manufactureras. . . ... .. .. 616,2 190 87,2 88,0 665,0 122 93,2 94,7 -48,8
- Alimentos, bebidas y tabaco 20,3 120 2,9 2,5 22,5 26 3,1 2,9- 2,2
- Textil, confecciones, cuero . 53,6 284 7,6 7,5 40,6 141 57 57 13,1
- Madera y derivados . . . . . 8,6 354 1,2 1,6 2,8 27 0,4 0,5 5,8
- Papel y artes gréficas . . . . 6,7 140 0,9 0,8 21,1 51 3,0 2,6 -14,4
-Quimica. .. ... ... 27,6 113 3,9 3,4 51,2 96 7,2 6,5 -23,6
- Plasticos y caucho . . . . . .. 10,9 147 1,5 1,6 40,4 132 57 53 -29,5
- Minerales no mefdlicos ... 12,9 137 1,8 1,7 9,0 114 1,3 1,2 3,9
- Siderurgia .. ....... ... 18,9 94 2,7 1,8 33,9 95 4,8 4,4 -15,0
- Metalurgia bésica . . . . . .. 10,1 57 1,4 1,0 12,1 145 1,7 1,7 -2,0
- Maquinaria y equipos . . .. 437,6 207 62,0 65,2 400,6 127 56,1 58,8 37,0

Para transport. y comunic.  139,3 198 19,7 19,4 90,3 — 12,7 13,7 49,0

Para industrias diversas. . 86,4 284 12,2 13,9 122,0 — 17,1 16,4 -35,6

Equipos profesionales . . . 14,3 753 2,0 3,3 13,7 — 1,9 1,8 0,6

Eléctricos y electronicos . . 196,6 185 27,8 29,5 166,0 — 23,3 25,6 30,6

Fotografia, éptica, relojeria 4,1 125 0,6 0,5 5,3 — 0,7 0,7 -1,2
- Otras industrias. . . ...... 9,4 24 1,3 1,8 7,5 — 1,1 1,1 19
Ofros ..o vvvi i 1,4 — 0,2 0,2 17,8 181 — 1,8 -16,4
FUENTE: Elaboracion propia a partir de datos del Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica (INEGI).

no maquiladoras® y su presencia también es muy relevante en
otras lineas que ocupan un segundo rango entre esas exporta-
ciones, como son quimica, plasticos-caucho y alimentacion,
compartiendo su posiciéon comercial en esta tltima con las
grandes empresas nacionales, que tnicamente predominan en
la venta de productos elaborados con minerales no metalicos y
siderurgia, pero éstas representan menos del 5 por 100 de las
exportaciones no maquiladoras.

36 Las principales ventas no maquiladoras son: automéviles (19 por 100),
camiones (5,5 por 100), material para procesamiento informatico (4 por
100) y partes y piezas de maquinaria (3 por 100), en las que la hegemonia
de esas filiales es plena.

Pero, amén de la posicion marginal que ocupa el grueso del
tejido industrial mexicano, el rasgo mas importante que se deri-
va de la dinamica exportadora estriba en que su propia expan-
sion determina un aumento mas elevado de las importaciones,
lo que fomenta el desequilibrio comercial (Gréfico 2). Asi,
durante los ultimos cinco afios para que el producto interior
bruto creciera un 30 por 100 ha sido necesario que —en térmi-
nos reales— las importaciones lo hicieran un 140 por 100,
poniendo de manifiesto una exagerada propension importadora
en las que convergen las grandes compras efectuadas por las
empresas maquiladoras y filiales extranjeras con las demandas
requeridas por las empresas y consumidores mexicanos. En
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medios (casi el 80 por 100 del total), frente a las de hienes de
GRAFICO 4 . .
capital y de consumo; considerando que el 70 por 100 de tales
GRADO DE APERTURA COMERCIAL AL . .. . .
EXTERIOR insumos son adquiridos para procesos productivos —de maqui-
(En %) las y filiales— destinados a la exportacion.
Alavista de estos rasgos, cabe insistir en la ambigiiedad en la
que se incurre cuando se alude de manera genérica a la inser-
55- ., , , L .
451 cion exterior de la economia, al caracter intra-industrial de sus
35 intercambios y al papel que juegan las exportaciones, si a la vez
251 no se consideran los cinco factores siguientes?®:
151 _,/V\\J '
5 LTS p— 1. La gran importancia del comercio intrafirma. Alrededor
517 . . . . RN S, . i . .
1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 del 30 por 100 del comercio corresponde a transacciones efec-
Exportaciones / P Export, + Import, / PIB tuadas en el interior de compaiiias estadounidenses que dis-
Importaciones / PIB == == = Export. - Import. / PIB ponen de maquiladoras y otras empresas filiales, a lo que se
FUENTE: Instituto de Geografia, Estadistica e Informatica de México (INEGI) y elabo- suma otro pequeno porcentaje de transacciones entre grupos
racion propia. empresariales europeos y asiaticos que operan del mismo

consecuencia, durante los ultimos cinco afos la tasa de penetra-
cion de esas importaciones ha subido desde el 18 por 100 hasta
el 30 por 100 del PIB (Grafico 4). También en este caso las
importaciones muestran las mismas caracteristicas apuntadas
en el periodo precedente:

— composicion casi exclusiva de bienes industriales;

— predominio de los bienes de equipo, que significan el 56
por 100 del total;

— creciente presencia de las empresas maquiladoras (35 por
100)%" y de las filiales extranjeras, que conjuntamente efectian
mas del 55 por 100 de las importaciones totales;

— procedencia mayoritaria de las compras realizadas en Esta-
dos Unidos (75 por 100), siendo México el destino del 13 por
100 de las exportaciones estadounidenses;

— importancia ascendente de las compras de insumos inter-

% Casi la mitad de las compras realizadas por las empresas maquiladoras
son equipos y componentes eléctricos-electronicos y el conjunto de los bienes
de equipo supone las dos terceras partes de sus importaciones. Estas compras
representan el 40 por 100 de las importaciones de bienes de equipo
realizadas por el pais, siendo igualmente mayoritaria la presencia de las
maquiladoras en las importaciones de plastico-caucho (60 por 100) y textil-
confecciones (60 por 100).

modo. Esos intercambios se llevan a cabo en condiciones aje-
nas a las que rigen en el comercio entre empresas diferentes,
de manera que —una vez instaladas— sus operaciones inter-
nas se guian por criterios propios en lo que concierne a los
elementos arancelarios, cambiarios y demas aspectos que
inciden en la competencia comercial.

2. La vinculacion directa con la economia de Estados
Unidos. Es cierto que en los altimos afos el grado de apertura
de la economia se ha elevado notablemente, revelado en el
hecho de que la totalidad de los intercambios (exportaciones
e importaciones) con respecto al PIB ha pasado del 32 por
100 al 59 por 100. Pero, al mismo tiempo, debe considerarse
que la mayor parte de esa apertura corresponde al comercio
bilateral con EE UU, pais con el que México tiene comprome-
tido el equivalente a casi la mitad de su producto interior
bruto, mientras que con el resto del mundo el comercio sélo
significa el 12 por 100 del PIB.

38 Véanse: DUSSEL (2000a,b), GALINDO y CARDERO (1999), FUJI (2000),
HERNANDEZ (2000b), MARIA (2000), MORENO-BRID (1998, 2000), ORTIZ
(2000), ROSA (2001), SARMIENTO (1999), VARELA (1999).

37 Los coeficientes de exportaciones e importaciones con EE UU respecto al
PIB son, respectivamente, 24,5 por 100 y 22,5 por 100, en tanto que con el
resto del mundo son 4,5 por 100y 7,5 por 100.
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3. La estrategia de crecimiento basada en las exportaciones se
convierte en una estrategia «gran importadora» que inexorable-
mente provoca un creciente déficit comercial. De ahi que, junto a
las exportaciones de contenido nacional (petroleo, madera, ela-
boracion de minerales no metalicos) el otro componerte supera-
vitario son los bienes de equipo, es decir, en la rama en la que
se manifiesta el protagonismo absoluto de las maquiladoras y
otras filiales transnacionales que —por su naturaleza— generan
un saldo positivo; mientras que el resto de las partidas comer-
ciales presenta un fuerte déficit. Sin considerar al sector maqui-
lador, a lo largo del sexenio el comercio de bienes manufacture-
ros arrojé un déficit cercano al 5 por 100 del PIB y, mas en
concreto, el comercio de insumos intermedios obtuvo déficit
proximo al 8,5 por 100 del PIB.

4. El comportamiento del sector exterior ahonda el debilita-
miento de la estructura productiva nacional. Las 3.300 empresas
maquiladoras desarrollan su actividad al margen de la economia
interna, de manera que cuando se insiste en la diversificacion
territorial y en la mayor complejidad de las tareas productivas
que desarrollan esas empresas, se omite que la mayor parte de
las mismas (75 por 100) siguen instaladas en zonas fronterizas y
que en su mayoria siguen realizando tareas simples y/o ensam-
blajes, que ocupan a trabajadores de escasa cualificacion, que
pagan bajos salarios y que sélo compran en el interior del pais el
2-3 por 100 de los insumos que consumen®. Esa propension
hiperimportadora se manifiesta también en las filiales no maqui-
ladoras de las empresas transnacionales, de modo que no se
altera la posicion de «enclave» que unas y otras desarrollan en
la economia mexicana, sin apenas establecer relaciones tecnolé-
gicas y comerciales con las empresas nacionales.

40 Con un volumen de ocupacién de 1,3 millones de puestos de trabajo, las
empresas maquiladoras concentran el 23 por 100 del empleo manufacturero.
Dado que el 97-98 por 100 de sus insumos son importados, el reducido valor
afiadido que generan en el interior del pais corresponde en més de un 50
por 100 al pago de salarios y menos de un 10 por 100 a la compra de
bienes; el resto son otros gastos y beneficios. Sobre la situacion reciente del
sector maquilador, véanse CARRADO-BRAVO (1998), CORTEZ (1999),
DUSSEL (1999a, 2000a,b), GERBER (1999), MENDOZA y MARTINEZ
(1999) y ROBERTSON (2000).

LAECONOMIA MEXICANA

GRAFICO 5
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FUENTE: Instituto de Geografia, Estadistica e Informatica de México (INEGI)

5. Se reproduce una dindmica dualizadora y excluyente. El sec-
tor externo solo vincula a un numero reducido de estas empre-
sas nacionales y sanciona la desarticulacion de la estructura
productiva interna, profundizando las grandes desigualdades
sociales y la grave carencia de mecanismos enddgenos en los
que asentar una dinamica propia de crecimiento, puesto que
acentua:

— la crisis de la industria tradicional, en particular de la rama
metalmecanica, incapaz de competir tanto en el exterior como
en el interior, condenada a mantener una baja productividad y
unos bajos salarios, que han retrocedido un 35 por 100 en térmi-
nos reales durante el sexenio;

— el atraso del sector agrario, que todavia ocupa a mas de la
quinta parte de la poblacion activa;

— la diseminacién de las actividades econémicas industriales
y de servicios en un vasto magma de relaciones informales y
organizaciones microempresariales, que sélo buscan la supervi-
vencia y no generan ningun potencial de desarrollo.
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El desequilibrio externo y su financiacion

Otro elemento de continuidad con el pasado es que el dese-
quilibrio entre ingresos y pagos corrientes resulta mas eleva-
do que el desajuste comercial, reflejado en el Cuadro 2 y el
Grafico 3, debido a que las balanzas de servicios no factoria-
les (-0,2 por 100 del PIB) y, sobre todo, de servicios factoria-
les (-3,2 por 100 del PIB) superan considerablemente al exce-
dente que proporcionan las transferencias aportadas por las
remesas de emigrantes (1,3 por 100 del PIB). Ese déficit de
los servicios factoriales obedece a la fuerte salida registrada
por el pago de intereses y por el flujo de rentas repatriadas
por los inversores extranjeros, que durante el sexenio han
supuesto, respectivamente, el 3,3 por 100 y el 1,2 por 100 del
producto in terior bruto.

En consecuencia, el desequilibrio de las operaciones corrien-
tes arroja cifras crecientes que en los ultimos afios se situan
entre 15.000-20.000 millones de délares, equivalentes al 2-3 por
100 del PIB; porcentajes que no llegan a alcanzar la cota de peli-
gro que tuvieron en la situacion previa a la crisis de 1994, pero
si muestran que se trata de una tendencia incrustada en sus
debilidades estructurales de la economia. No obstante, la impor-
tancia de ese desequilibrio queda debidamente contextualizada
al observar que la balanza de capital aporta los recursos sufi-
cientes que permiten:

— cubrir con solidez su financiacion, ya que la mayor parte de
esos recursos son inversiones directas y no —como en el pasa-
do— inversiones en cartera y préstamos que generan mas
endeudamiento;

— dotar a la economia de un gran volumen de reserva de divisas;

— reducir la carga que se deriva de la deuda externa.

En efecto, como muestra el Grafico 5, a lo largo del tltimo
sexenio la balanza de capitales ha registrado un superavit (3,4
por 100 del PIB) que supera con holgura al déficit de la balanza
por cuenta corriente y, ademds, su componente principal son las
inversiones directas, que cubren las tres cuartas partes del défi-
cit. Una vision mas detallada de la evolucién de estas inversio-
nes pone de manifiesto que mas de la mitad de los casi 70.000

millones de délares invertidos en el periodo son aportacion de
nuevos recursos liquidos y el resto se distribuye en partes simi-
lares entre las reinversiones de beneficios y las aportaciones en
equipos y tecnologia transferidos de las casas matrices a las
filiales en México. Aunque la industria sigue concentrando la
porcion mayoritaria (63 por 100), los sectores receptores mas
dinamicos vienen siendo las finanzas (15 por 100) y el comercio
(13 por 100), merced a los grandes desembolsos efectuados por
el capital extranjero para comprar bancos* y crear redes de dis-
tribucion.

La mayor parte de las inversiones manufactureras (75 por
100) se destina a las empresas maquiladoras y, dentro de éstas,
el 60 por 100 se localiza en las dos zonas fronterizas principales:
Tijuana y Ciudad Juarez. Finalmente, €l origen de las inversio-
nes sigue estando muy concentrado, pues mas del 90 por 100
procede de siete paises, destacando en primerisimo plano las
procedentes de Estados Unidos (66 por 100), seguidas distancia
por las de Gran Bretaia (8 por 100), Espafia y Holanda (5 por
100), Alemania, Japon y Canada.

Frente al auge de las inversiones directas, las realizadas en
cartera y en préstamos se han moderado ostensiblemente y sus
flujos netos sélo significan, respectivamente, el 0,7 por 100 y 0,1
por 100 del PIB del periodo, si bien su comportamiento alberga
dos tendencias diferentes. De un lado, el sector pablico ha
ralentizado la emision de titulos y ha realizado un notable
esfuerzo para reembolsar préstamos y titulos suscritos con
anterioridad. Como se observa en el Cuadro 2, la liquidacion de
bonos publicos en pesos ha dado lugar a que su saldo sea alta-

41 De hecho, el sector bancario ha quedado casi completamente
transnacionalizado tras la venta de los principales establecimientos
nacionales (Bancomer, Banamex, Serfin) a bancos estadounidenses,
espafioles y de otros paises. Esta ha sido la «solucién» encontrada por las
autoridades para afrontar la dificil situacién del sector desde la crisis de
1994, después de que durante afios ha estado inyecténdole recursos a través
de Fobaproa (después IPAB) y proporcionandole una cémoda posicién
rentista mediante la refencion en fideicomiso de sus débiles carteras a cambio
de la compra obligatoria de bonos del gobierno que les reportaban
rendimientos reales bastante elevados. Véase GUILLEN (2000) y VIDAL
(2000).
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GRAFICO 6

EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA
(En % del PIB)
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FUENTE: «Finanzas y deuda publica», Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico
(SHCP) de México y elaboracién propia.

mente negativo (-0,5 por 100 del PIB), como también lo ha sido
la devolucion de préstamos a cargo de otros organismos publi-
cos, el Banco de México (liquidando el préstamo concedido por
el FMI en 1995), la banca de desarrollo y la banca privada —uti-
lizando recursos publicos—. Unicamente ha aumentado la emi-
sion de bonos en divisas a largo plazo, realizada en los merca-
dos internacionales por un valor de 12.200 millones de délares
(0,5 por 100 del PIB), en parte destinadas a sustituir los bonos
creados con el plan Brady.

De otro lado, las empresas privadas si han incrementado su
captacion de recursos externos, bien a través de la inversion
extranjera en bolsa, hasta un equivalente al 0,4 por 100 del PIB
del periodo, bien a través de un mayor endeudamiento en forma
de obligaciones y —en mayor medida— préstamos (1,1 por 100
del PIB). Se trata de un ntimero reducido de grandes empresas
nacionales y extranjeras que han captado la considerable cifra
de 45.000 millones de délares, lo que supone cerca del 2 por 100
del PIB acumulado durante el periodo (Cuadro 2).

Es asi que el fuerte excedente aportado por la balanza de capi-
tales, amén de suponer un respaldo para las actividades internas
més dindmicas, ha hecho posible un rapido aumento de la reser-
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va de divisas, que entre 1995y 2000 se ha duplicado hasta supe-
rar los 34.000 millones de ddlares, dotando a la moneda de un
buen respaldo financiero y al gobierno de un margen de manio-
bra del que antes carecia.

Finalmente, esa mayor dosis de tranquilidad también se
pone de manifiesto en la evolucion de la deuda externa del
pais, cuyo volumen se ha mantenido estable durante el perio-
do —en torno a 150.000 millones de délares—, aunque ha
cambiado su composicion conforme lo ha hecho el comporta-
miento de los agentes publicos y privados. Segun se aprecia
en el Grafico 6, el sector ptblico ha reducido su deuda exter-
na entre 1995y 2000 desde un valor superior al 35 por 100 del
PIB hasta el 14 por 100, en tanto que el sector privado, pese a
elevar el volumen de su deuda, en términos relativos la ha
reducido del 17 por 100 al 11 por 100 del PIB*. Por lo tanto, la
deuda externa del pais representa sélo el 25 por 100 del pro-
ducto interior bruto y, lo que todavia es mas importante, la
parte de esa deuda con vencimiento a corto plazo supone en
torno al 1 por 100 del PIB, lo que despeja del horizonte inme-
diato cualquier signo de incertidumbre derivado de la carga
financiera externa.

4. Conclusiones

1. Desde finales de los afnos ochenta, los dirigentes politi-
cos y economicos de México han apostado sin paliativos por
una estrategia de crecimiento basado en las exportaciones y
en la entrada de inversiones extranjeras. Si se compara la
situacion de los ultimos anos con la que existia en 1994 cuan-
do la economia sucumbid a la crisis financiera, los indicado-
res muestran un panorama bastante mas favorable en lo que

42 E| monto de la deuda publica externa ha descendido desde 100.000 a
85.000 millones, de los cuales casi la mitad son bonos emitidos en los
mercados de capitales, 20.000 millones son bonos creados con la
reestructuracién del plan Brady y 16.000 millones son débitos al Banco
Mundial y al Banco Interamericano de Desarrollo. La deuda privada se ha
incrementado desde 47.000 millones hasta 65.000 millones. (Fuente:
Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico).
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concierne a: a) el ritmo de crecimiento de la produccion; b)
la estabilidad interna; c) el grado de desequilibrio exterior;
d) los capitales externos que financian ese desequilibrio.

2. No obstante, en el corto plazo esa dinamica econdmica esta
condicionada por varias restricciones: a) la estrechez de la
recaudacion fiscal, haciendo inviable que el gobierno juegue un
papel activo en la economia a través del gasto publico®; b) el
aumento del déficit comercial; ¢) la amenaza de un endeuda-
miento creciente en la medida en que las importaciones y los
pagos de servicios factoriales se incrementen con mayor rapi-
dez que las exportaciones y la entrada de inversiones directas.

3. El comercio exterior y la entrada de capitales estan plena-
mente vinculados al comportamiento de la economia de Estados
Unidos, de modo que las perspectivas mas inmediatas de la eco-
nomia dependen de: a) la profundidad y duracion de la fase
recesiva en la que ha entrado la economia estadounidense; b)
las estrategias que adopten las empresas de ese pais para afron-
tar la recesion.

4. Desde una perspectiva de largo plazo, la estrategia eco-
nomica vigente impide la creacion de resortes endogenos
que puedan impulsar el desarrollo econdémico y la mejora de
las condiciones de vida de la mayoria de la poblacion, debido
a que esa estrategia se basa en el exclusivo protagonismo de
las empresas maquiladoras, otras filiales transnacionales y
un mindsculo segmento de empresas nacionales. Merced a
ello: a) se acentta la dualizacion econdmica y social; b) se
intensifica la integracion de determinadas actividades econé-
micas, grupos sociales y territorios a la dinamica de la eco-
nomia de Estados Unidos; c) se excluye al grueso de las
empresas, de los sectores productivos, de las regiones y de
la poblacion. Testigos fieles de esa exclusion son: el debilita-
miento del sector industrial, el mantenimiento de una agri-
cultura atrasada en la que trabaja casi la cuarta parte de la

43 La mayor parte del gasto ptblico estd comprometida por el pago de los
intereses de la deuda piblica (interna y externa) y por el pago a los
funcionarios, sin resquicios para elevar las inversiones de capital o el gasto
social.

poblacion activa, el aumento de las disparidades regionales y
la existencia de un 40 por 100 de la poblacién con ingresos
per capita inferiores a 2 dolares por dia.

5. Esa estrategia condiciona plenamente la actuacion del
gobierno, ya que implica la perseverancia de: a) politicas mone-
tarias que mantienen tipos de interés elevados para fomentar la
entrada de recursos externos; b) politicas cambiarias que apre-
cian el valor real del peso; ¢) politicas fiscales que no introducen
cargas tributarias sobre las empresas extranjeras; d) politicas
de rentas que contienen la mejora de los salarios reales; e) poli-
ticas de liberalizacion que prescinden de la intervencion del
gobierno en la actividad econdmica; f) politicas de apertura que
amplian la entrada de importaciones; y g) politicas de privatiza-
cion para atraer nuevas inversiones directas.

6. Desde una perspectiva de largo plazo, se plantean serias
dudas sobre la posibilidad de mantener esa estrategia, ya que
su orientacion exportadora genera un mayor incremento de
las importaciones que sdélo puede sostenerse mediante el
endeudamiento externo y/o la entrada de inversiones directas.
Estas tltimas afluyen para fortalecer el sector maquilador, ins-
talar filiales y comprar empresas publicas que se privatizan.
Sin embargo, una vez transnacionalizado el sector bancario y
el grueso de las empresas publicas, los sectores que permane-
cen sin privatizar son: a) el nicleo de grandes empresas con-
troladas por los grupos oligarquicos nacionales; b) el monopo-
lio petrolifero de PEMEX utilizado por el gobierno como
principal fuente de ingresos; c) el sector eléctrico; d) la super-
ficie agraria; y e) los recursos gasiferos y metalicos del
subsuelo. Si contintian las restricciones en tales actividades, la
inversion directa tendra dificultades para continuar expandién-
dose al ritmo en que lo ha hecho durante la dltima década. Si
se levantan esas restricciones y se permite su transnacionali-
zacion, se conmoveran los cimientos politicos y sociales del
pais con resultados sumamente inciertos.

7. Conforme a lo expuesto, se vislumbran dificultades evi-
dentes para que prosiga el proceso de transnacionalizacion
productiva y financiera de la economia méxicana y, en el caso
de que continte tal proceso, cabe esperar un acrecentamiento
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de las fracturas productiva, espacial y social del pais, en aras
de una mayor integracion de ciertos nucleos minoritarios en
torno a la economia de Estados Unidos.

Siendo éste el panorama que define la realidad actual, resulta ina-
ceptable la vision optimista que proponen ciertos autores* cuando
se refieren a México con todos los topicos al uso: un pais en el que
crece la prosperidad econdmica y social, que dispone de una eco-
nomia fuerte, basada en la exportacion de manufacturas diversifi-
cadas, convertida en ejemplo de la colaboracion fructifera entre
paises desarrollados (EE UU) y menos desarrollados, integrada en
un area economica (TLCAN) que propicia su expansion, donde las
empresas extranjeras aportan capital, tecnologia y productos avan-
zados para promover el desarrollo mexicano. Ante tal descripcion
resulta dificil expresar qué resulta mas grave, si la falsedad de algu-
nas de esas afirmaciones o la omision de otros rasgos fundamenta-
les que se ignoran, pero que constituyen caracteristicas sustantivas
de una economia que sigue sin encontrar el modo de generar los
mecanismos que consoliden las bases del desarrollo economico y
la mejora del bienestar social de la poblacion.
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