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EI nudo macroecon6mico de M6xico.
 
La pesada herencia de Ernesto Zedillo
 

Jos6 Luis Calva-

A partir de un estudio profundamente documentado, el autor demuestra 
las insuficiencias de la politica neoliberal para resolver los problemas 
econ6micos y sociales del pars, cuestionando el modelo basado en ajustes 
macroecon6micos que no lograron superar las dificultades que pretendfan 
solucionar. En el ensayo se proponen medidas espedficas para reconstruir 
la economfa nacional ante el evidente fracaso del esquema neoliberal, a rm 
de iniciar una epoca de crecimiento econ6mico sostenido. 

Starting on a tkepiy weU-documented study, the author jmHnJes the insuffrt:iencies of 
the neoliberal polilics to solve the economical and social problems ofthe country; also 
he questions the motkl based on macroeconomic adjustments that were unable to 
mJeTcome the difficulties they pretentkd to solve. Specific steps to re-build the evidenJ 
failure ofthe neoliberal scheme are prt>posed, so that it is possible to start an epoch of 
sustained economical growth. 

A partir d'une Itutk exJremement document/e, l'auteur dh7umtre les carmen de liz 
politique nlo-liblrale face aux probl.emes Iconomiques et sociaux du pays, en 
rnnettant en question le 111Od.ele fond! sur des ajustements macro-lconomiques qui 
n'ont pu vaincre les difficultls aWCfjW!lles Us prltendaient apporter une solution. 
Face al'euidena tk l'lchec du projet nlo-liblral, l'auteur propose, dans at essai, 
certaines mesures sP/cifiques, pour reconstruire l'Iconomie nationale et af1WTCer une 
ltape tk croissance lconomique durable. 

• Coordinador dd Area. de Estudios Prospectivos de la Estruetura Econ6mica de Meuco en 
d I'llututo de invesusaciones Econ6micas de Ia UNAM. Y profesor de la Divisi6n de EstudiOl de 
Possrado de Ia Facultad de Economla de la UNAM. 
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PROBLEMAS DEL DESARROLLO 

Durante los ultimos veinticinco anos, desde la aparicion del primer 
numero de ProhlerlUlS del Desarrollo, la economfa mexicana ha transi
tado del modelo keynesiano-<:epalino basado en la sustituci6n de 
importaciones y en un fuerte intervencionismo gubernamental en 
el fomento econ6mico, al modelo econ6mico neoliberal basado en 
la apertura economica externa y en la reduccion de las funciones 
del Estado en el desarrollo economico. 

Dentro del primer modelo de largo plaza, la economfa mexica
na transit6, en este periodo, de la estrategia (0 modclo de mediano 
plaza) del crecimiento estabilizador a la estrategia del crecimiento con 
inflaci6n; a su vez, dentro del modelo neoliberal, la economfa 
mexicana transit6 de una estrategia centrada en la liberaci6n de 
recursos para cubrir la deuda externa (en condiciones de restric
ci6n financiera externa) a una estrategia centrada en la estabiliza
ci6n de los precios. 

Bajo el modelo keynesiano-<:epalino de la Revoluci6n Mexi
cana, cuyas s6lidas bases se fincaron durante el gobierno cardenista, 
desplegandose resueltamente la estrategia sustitutiva de importa
ciones a partir de la Segunda Guerra Mundial, la economia 
mexicana creci6 a una tasa media anual del 6.2%, el Producto 
Interno Bruto (PIB) per cipita creci6 3.0% anual, la inversi6n fija 
bruta se expandi6 con una tasa media anual del 9.2%, los salarios 
mejoraron despues de la Segunda Guerra Mundial a una tasa 
media de 3.92% anual, y los pasivos globales de Mexico con el 
exterior se mantuvieron en un nivel manejable (18.4% al 27.2% del 

I, 

11" PIB), a excepci6n de los dos ultimos sexenios del modelo, cuando se 
dispar6 el endeudamiento externo (saltando los pasivos extemos 
del 27.2% al 67% del PIB), 10 que condujo al colapso finandero y 
cambiario de 1982. 

Con el modelo neoliberal, el PIB se expande a una tasa de 5010 
1.44% inferior al crecimiento demografico, por 10 que el PIB per 
capita desciende 0.65% anual; la inversi6n fija bruta 5010 crece 
1.18% anual, los salarios se deterioran a una tasa de 7.36% anual y 
los pasivos globales con el exterior saltan del 67% del PIB al 99.5%, 
sobre todo durante el sexenio salinista, mientras que el PIB real 5010 
creci6 18.3% entre 1983 y 1994, 10 que encamina al pais a un nuevo 
colapso financiero. 
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EL NUDO MACROECON6MICO DE MEXICO 

En 1976, los desequilibrios macroeconomicos extemos -creci
miento del deficit de cuenta corriente de 1 453 millones de d61ares 
(mdd) en 1973 a 4 499 mdd en 1975-, que estallaron en 1976 bajo 
la forma de macrodevaluacion, fueron un anuncio inequlvoco del 
agotamiento del modelo economico basado unilateralmente en la 
sustituci6n de importaciones. Sin embargo, el anuncio fue desoido 
y se desaprovecho la oportunidad de un viraje oportuno, en 
circunstancias favorables en que pudimos habernos valida del boom 
petrolero para rectificar, sin costos sociales y productivos, el rumbo 
de la economla mexicana hacia un nuevo modelo que combinara 
fomento de las exportaciones con sustituci6n de importaciones y 
desarrollo end6geno de la producci6n. 

Entre 1980 y 1981, el dramatico crecimiento del deficit de 
cuen- ta corriente (que salt6 de 2 789 mdd en 1979 a 10718 mdd 
en 1980 y a 16 564 mdd en 1981) fue un nuevo aviso del fin del 
modelo unilateral de sustitucion de importaciones y, ademas, co
yunturalmente, de la inequivoca sobrevaluaci6n cambiaria. EI aviso 
fue nuevamente desoldo y el pals se encamin6 al colapso financiero 
y cambiario de 1982. 

En el periodo 1992-1994, los desequilibrios macroecon6micos 
que se observan en el crecimiento dramatico del deficit de cuenta 
corriente (que salt6 de 5 086 mdd en 1989 a 22 908 mdd en 1992 y 
en 1994 superara los 27 000 mdd) constituyen un anuncio ine
quivoco del agotamiento de La estrategia econOmUa neoliheraJ que ha 
realizado una apertura comercial abrupta y aplicado una polftica 
cambiaria que ha rematado en la sobrevaluaci6n de nuestra mone
da, haciendo depender a la economia mexicana, en niveles sin 
precedentes, del ahorro externo para saldar el deficit comercial y 
corriente (ver Cuadro 1). 

Mexico pag6 muy caro el autoengano gubemamental de 1980 
-1982 sobre la naturaleza de los desequilibrios extemos: primero, 
la idea de que (Crente a la evidente sobrevaluaci6n cambiaria) basta
ba la voluntad de "defender al peso como perro" para que las leyes 
del mercado se sometieran a la decisi6n prcsidencial; segundo, la 
idea de que las dificultades crecientes para financiar el deficit cre
ciente de cuenta corriente entranaban un simple problema de caja 
o de liquidez. 
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PROBLEMAS DEL DESARROLLO 

Ha costado muy cara al pals la constataci6n de que las leyes del 
mercado no suelen someterse sumisamente a la voluntad gubema
mental. Si no se actua a tiempo, el peso sera ajustado tarde que 
temprano a su valor real por las propias fuerzas del mercado; y los 
desequilibrios extemos estallaran en forma de crisis financiera. 

Las Cases del modelo neoliberal y el nudo macroecon6mico de 
Mexico 

Los resultados reales del modelo neoliberal en sus dos fases 
consecutivas son consecuencia natural de sus respectivas estrategias 
econ6micas. 

Durante la primera fase del modelo neoliberal (0 fase de transi
cion del modelo econ6mico keynesiano-{:epalino de la Revoluci6n 
Mexicana, al modelo neoliberal), que va de diciembre de 1982 a 
diciembre de 1987 -cuando es decretado el Pacto de Solidaridad 
Econ6mica (PSE)-, la prioridad de los programas de ajuste fue 
generar excedentes para pagar la deuda externa mediante polfticas 
contractivas de la demanda intema agregada, consistentes en la 
reducciOn del gasto pwlico programable -que conllev6 el achica
miento del Estado en sus funciones promotoras del desarrollo 
econ6mico y social, a traves de la reducci6n 0 supresi6n de progra
mas de fomento sectorial, de infraestructura y desarrollo social, as! 
como la privatizaci6n de empresas publicas (de las 744 empresas de 
participaci6n estatal mayoritaria existentes en 1982, 305 fueron 
transferidas 0 liquidadas)-, la reducciOn de los salarios reaJes (me
diante ferreos topes salariales), la restricciOn de la oferta crediticia (para 
consumo e inversi6n) y la subvaluaciOn camhiario" combinada inicial
mente con el mantenimiento de la hiperprotecci6n comercial (que 
se instrument6 en 1982 como soluci6n tradicional al problema de la 
balanza de pagos que esta1l6 con la crisis de la deuda) y que a partir 
de 1984 es abandonada en favor de un proceso acelerado de 
apertura comercial (el valor de las importaciones sujetas a controles 
cuantitativos, que en 1981 representaban el 85.5% del total, se 
redujeron a 27.5% en 1986; yel arancel maximo de 100% fue redu
cido al 45% en 1986 (ver Cuadro 2). 

Como resultado de la aplicaci6n prolongada y persistente de 
este paquete de poUticas contractivas, se produjo el clasico drculo 
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EL NUDO MACROECON6MICO DE MEXICO 

vicioso recesivo: se contrajo la demanda, disminuy6 la producci6n 
en numerosas ramas y se estanc6 a nivel agregado (las mayores 
ventas al exterior no pudieron contrarrestar la contracci6n del mer
cado intemo), se desincentiv6 la inversi6n, disminuy6 el empleo y 
esto presion6 (junto con la poUtica de topes salariales) los salarios a 
la baja, deprimiendo la demanda efectiva agregada, la producci6n y 
la inversi6n. Suma sumarum: un sexenio de crecim~nto cero (0.22% 
anual). 

Durante la segunda fase del modelo neoliberal, a partir del PSE, 
la prioridad principal de la estrategia econ6mica deja de ser la 
generaci6n de excedentes para cubrir la deuda extema y se asume 
como prioridad centralia estahiliuuiOn de los precios, utilizando como 
instrumentos principales: 1) la aceleraci6n de la apertura comercial 
(Ia tasa arancelaria maxima es reducida de golpe del 45% al 20% y 
las importaciones sujetas a permisos previos se reducen del 26.8% 

CUADR02
 
CRONOLOGfA DE IA APERTURA COMERCIAL
 

Valor de las Arancel Media Arancel
Aiios importaciones maximo Arancelario, ponderado

controladas 
(%) 

1982 100.0 10QO 
1983 100.0 10QO 
1984 83.4 10QO 8.5 23.3 
1985 35.1 10QO 13.5 25.4 
1986 27.6 ~O 13.6 22.6 
1987 26.8 mo 5.6 10.0 
1988 21.5 mo 6.2 9.7 
1989 21.0 mo 6.2 10.4 
1990 13.6 mo 9.7 13.1 
1991 9.2 mo 10.5 UtI 
1992 10.7 mo 11.1 13.1 

FUENn:	 E1aboraci6n propia con base en tNEGt. &uIdislic4J tM -mo cdwior , f~ 

illdwlrial 1983-1988, Torno I, Comercio exterior, Mmco, 1988. SecoIi, 
M«mtimtos tM arJlIIm tM I4s polUic4J ,-mala, Mmco, mano de 1995. 
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PROBLEMAS DEL DESARROLLO 

en 1987 al 9.2% en 1991); 2) la fijaci6n primero, y la cuasi fijtuiOn 
despues, del tipo de cambio (deslizamiento del peso frente al dolar 
a un ritmo menor que el diferencial inflacionario entre Mexico y su 
principal socio comercial), que desemboca en sobrevaLuatiOn de 
nuestra moneda; 3) la eliminaci6n del deficit fiscal, a traves de la 
perseverante reducci6n de la inversi6n publica, de la aceleraci6n de 
la privatizaci6n de las empresas paraestatalcs (que se reducen de 
437 en 1987 a 99 en 1993: compania telef6nica, bancos, acereras, 
etc., cuya privatizaci6n arroja ingresos al fisco por algo m~s de 23 
mil millones de d9lares, aplicados principalmente a la amortizaci6n 
de la deuda publica internal, yel persistente achicamiento 0 supre
si6n de programas de fomento econ6mico sectorial (vease Cuadro 
3). 

Dentro de su propia 16gica interna, esta estrategia ha desem
bocado en un nudo macroecon6mico: sobrevaluaci6n cambiaria en 
condiciones de economia abierta; incremento vertical de la deuda 
externa y ·je los pasivos globales de Mexico con el exterior que 
amenazan con un colapso financiero; y altas tasas in- ternas de 
interes que presionan hacia el estancamiento econ6mico. 

Ror.lper este nudo constituye el principal reto macroecon6mico 
que el gobierno del presidente Ernesto Zedillo debe vencer para 
alcanzar el crecimiento econ6mico a una tasa anual equivalente por 
10 menos al doble de la tasa demografica en 1995 y a tasas superio
res en anos subsecuentes (a fin degenerar los empleos requeridos 
por los mas de un mill6n de j6venes que cada ano se incorporan al 
mercado laboral) como ofreci6 en su propuesta econ6mica de 
campana. Ademas, la pesada herencia que la estrategia neoliberal 
deja a Ernesto Zedillo comprende tambien la profundizaci6n de la 
desarticulaci6n y la desigualdad en el desarrollo del aparato pro
ductivo, el deterioro de la infraestructura y del sistema educativo y 
de investigaci6n, el enorme desempleo abierto y encubierto, el 
empeoramiento de la distribuci6n del ingreso, el incremento de la 
pobreza y de la desnutrici6n infantil severa, cuya contraparte es la 
entronizaci6n de 24 mexicanos en la lista de los hombres m~s ricos 
del mundo, tado 10 cual ha exacerbado la discordia social que ya ha 
desembocado en la primera insurrecci6n armada. 
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PROBLEMAS DEL DESARROLLO 

La economia mexicana de hoy, en cambio, es una econom{a 
comercialmente ahierta; por ello, un calculo de la paridad mas 
congruente con la realidad actual debe tomar como tipo de cambio 
de equilibrio aquel bajo el cual, en la nueva configuraci6n de la 
economia mexicana, se observen balanzas comercial y de cuenta 
corriente mas 0 menos equilibradas. Como se aprecia en el Cuadro 
5, en 1988 se registra practicamente un equilibrio comercial (su
peravit de 272 millones de d6lares) y un moderado deficit de 
cuenta corriente (2 924 millones de d6lares), 10 cual significa que la 
competitividad del aparato productivo mexicano era efectiva en di
cho ano con ese tipo de cambio en condiciones de econom{a abier
tao 

A partir de entonces, como resultado del deslizamiento del peso 
mexicano frente al d61ar estadounidense a una tasa menor al 
diferencial de tasas inflacionarias de ambos parses, se va produ
ciendo la progresiva sobrevaluaci6n de nuestra moneda, hasta 
alcanzar el 41.9% en diciembre de 1993 (tornado 1988 como base 
de equilibrio, vease Cuadro 6); y, despues de la devaluaci6n de 
febrero (alza del d6lar casi hasta el techo de la banda de flotaci6n), 
ahora se registra una sobrevaluaci6n del 36.2% al mes de octubre 
de 1994. 

Aun si se toma como base de equilibrio cambiario la relaci6n 
peso/d6lar de 1970, la sobrevaluaci6n ascendia al 19.3% a diciem
bre de 1993 y al 11.6% al mes de octubre de 1994. Sin embargo, 
este margen de sobrevaluaci6n s610 seria real si La polUka comerciol 
fueTa La misma de 1970. 

La sobrevaluaci6n progresiva del peso mexicano fue posible 
mantenerla por la entrada de capitales externos que equilibraron la 
balanza de pagos. Sin embargo, la afirmaci6n oficial de que este in
greso de capitales explica el deficit comercial, en el sentido de que 
se trata de recursos de inversi6n fisica que requieren bienes de 
capital e insumos importados, no corresponde a la realidad; en 
primer lugar, por la composici6n del capital externo ittgresado en 
los ultimos afios, predominantemente orientado a la especulaci6n 
bursatil y al mercado de tltulos de deuda publica; en segundo 
lugar, porque las importaciones de bienes de capital se encuentran 
aun por debajo del nivel alcanzado en 1981, tanto en cifras abso
lutas (11 056 millones de d61ares en 1993, contra 12206.1 millones 
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en 1981, en d61ares constantes de 1993) como en porcentaje del PIB 

(4% en 1981, contra 3.3% en 1993, ver Cuadro .7). 

Adem~s, la atracci6n de capital externo se ha realizado en los 
ultimos meses mediante la brusca elevaci6n de las tasas internas de 
interes. Y aun aSI, la balanza en cuenta de capital arroja un saldo 
dram~ticamente decreciente (el super~vit de cuenta de capital 
declin6 de 12 529 mdd en enero-abril de 1993 a 3 628 mdd en 
enero-abril de 1994),1 de modo que se ha tornado insuficiente para 
financiar el creciente deficit de cuenta corriente (que se increment6 
17.9% entre enero-abril de 1993 y el mismo lapso de 1994),2 
provocando la progresiva succi6n de la reserva del banco central 
(que disminuy6 de 25 332.5 mdd en marzo de 1994 a 17 065 mdd 
en abril).' 

Los crecientes requerimientos de ahorro externo para financiar 
el deficit de cuenta corriente, y la necesidad de retener en el paIs 
los flujos de capital-<linero previamente ingresados, es~n afectan
do las expectativas de que la paridad cambiaria actual pueda ser 
mantenida. Por eso, diversas firmas calificadoras estadounidenses 
(como Goldman Sachs y Standard & Poor) senalan que Mexico no 
podra pasar de su actual calificaci6n de pais con grado t:k especulaciOn 
a pais con grado t:k inversiOn, mientras no disminuyan sustancial
mente los enormes deficit comercial y de cuenta corriente. 

Por tanto, la sobrevaluaci6n cambiaria y las presiones del mer
cado para ajustar el tipo de cambio a su valor real, son de caracter 
estructural y, por ella, permanecen aun despues de resuelta la suce
si6n presidencial. 

Crecimiento de los pasivos extemos de Mexico 

La apertura comercial unilateral y abrupta, conjuntamente con la 
progresiva sobrevaluaci6n cambiaria, elevaron los requerimientos 
de ahorro externo a niveles superiores a los observados durante el 
ano previa al colapso financiero de 1982. EI deficit comercial pas6 

I Lomdfn, Gustavo. EI.FiruJrrdno, 22 julio de 1994. 

2 Ibid. 

3 Ibid. 
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de 4 853 mdd en 1981 a 18 890 mdd en 1993 (yen 1994 supeTara 
los 22000 mdd); el deficit de cuenta corriente pas6 de 16564 mdd 
en 1981 a 23 393 mdd en 1993 (yen 1994 superara los 27 000 
mdd); simultaneamente, el ahorro intemo se desplom6 del 12.8% 
del PIB en 1981 al 5.3% del PIB en 1993; y el ahorTO extemo pas6 
del 34.1% del ahorro total en 1981 al 55.8% del ahorro total en 
1993, no obstante que la inversi6n fUa bruta descendi6 del 26.4% 
del PIB en 1981, al 21.8% del PIB en 1993. 

Asf, 1a estrategia neoliberal, denominada del camhio estrru:tural 0 
moderniuu:wn econOmil:a, que se propuso "e1evar el ahorro intemo y 
fortalecer la competitividad de nuestras exportaciones, so pena de 
depender nuevamente en el futuro de recursos externos en forma 
excesiva'" arroj6. resultados exactamente contrarios a los esperados. 
Los pasivos globales de Mexico con el exterior se elevaron de 91 
754 mdd en 1982 a 254 473 mdd enjunio de 1994, mientras que la 
economfa mexicana s610 creci6 18% en ese lapso (vease Cuadro 8). 

No obstante, la afirmaci6n de que la deuda externa (publica y 
agregada) ha disminuido notab1emente como porcentaje del PIB es 
recurrente en los informes y declaraciones de las autoridades ha
cendarias. Asf, en su reciente 1ibTO,5 Jose Angel Guma afirm6: 

...Ia administraci6n del presidente Salinas se ha caraeterizado por una dram~tica 

y continua reducci6n de la incidencia de la deuda externa en las finanzas 
publicas y en la economfa en general, al grado que puede afinnarse, con 
absoluta validez que eI problema de Ia deuda enema ha quedado auis y que ya 
no constituye un obst~culo a la modemizaci6n y desarrollo del pars. EI saldo de 
la deuda externa total con respeeto al PIB represent6 ~O.8% en 1992, cifra 
inferior en 32.2 puntos porcentuales al promedio del periodo 198~-1988 Y45.5 
puntos menor al nivel mbimo del periodo (76.3%), registrado en 1986. 

Pues bien, la pretendida reduccwn dramdtka de la incidencia de 
1a deuda externa en 1a economfa mexicana encierra un juicio equl
voco. 

En primer lugar, 1a reducci6n de la deuda externa como por
centaje del PIB s610 es cierta si 1a conversi6n del PIB naciona1 a d6la
res (0 de deuda extema a pesos) se realiza a1 tipo de camhio coT'T'iente, 
olvidando e1 pasaje de una situaci6n de suhvaluacwn cambiaria (en 

4 De la Madrid Hurtado, Miguel. Q!UftIo htf~ tk Gohimto, Meum, 1987. 

$ Gunia. JOlt! Angd. 1A pelitic.. tk IIJ tkvd4 ntnYuJ, M~xiro, Fa, 1994. 
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PROBLEMAS DEL DESARROLLO 

los anos 1983-1987) a una situaci6n de sobrevalUlUwn cambiaria en 
los ultimos anos. 

Asi, la pretendida reduawn drarruitica de la carga de la deuda en 
la economia mexicana es una ilusi6n derivada de estas varilUiones en 
el tipo de cambio corriente, de donde resultaria un ilusorio creci
miento drarruituo del PIB nacional a una tasa de casi 20% anual entre 
1986 y 1992 (vease Cuadro 13). 

AI eliminar el efecto de la subvaluaci6n 0 sobrevaluaci6n del 
tipo de cambio en la conversi6n del PIB mexicano a d61ares 0 de la 
deuda extema a pesos (con tipos de cambio de cuenla 0 reaJes) resulta 
que el orden de mogniJud de La dewla externa como pOTeentaje del PIB no 
ha variado significativamente ni entre principios de la decada de los 
ochenta y los ultimos anos noventa ni entre 1988 y 1991. 

Ademas, aun considerando el porcentaje de la deuda extema 
respecto al PIB en d61ares corrientes, para calificar la vulnerabilUUul 
externa de la economia mexicana 10 relevante no es comparar la 
situaci6n actual respecto al sexenio 1983-1988, sino respecto a los 
anos precedentes al colapso financiero de 1982 (Ia deuda extema 
pasa del 29.9% del PIB en 1981 al 38.5% en 1994). 

Eliminando los efectos de la sobrevaluaci6n cambiaria, la rela
ci6n deuda extema!PIB pasa del 57.7% en 1981 al 66.3% en 1986 
(Cuadro 10), y apenas decrece al 53.7% en 1994, 10 que esta lejos 
de representar una reducci6n dramatica. 

Ademas, es necesario considerar la deuda publica "interna" con 
acreeMTeS externos. Esta deuda es altamente riesgosa para el sector 
externo de Mexico, porque es, por naturaleza, una dewJa de coTto 
plaw. 

Aun cuando esta deuda sea pagadera en pesos mexicanos, estos 
pueden ser convertidos en d61ares y succionar en un abrir y cerrar 
de ojos la reseTVa del Banco Central (no es casual que analistas 
econ6micos de corredurias estadounidenses suelan considerar los 
titulos de deuda publica "intema" en poder de residentes extranje
ros, como parte de la deuda extema). 

Si se agrega este endeudamiento "interno" con acreeMres exter
nos, la deuda extema como porcentaje del PIB (eliminando el efecto 
de la subvaluaci6n y sobrevaluaci6n del tipo de cambio) pasa del 
57.7% del PIB en 1981, a163% en 1994 (Cuadro 11). 
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PROBLEMAS DEL DESARROLLO 

En otra perspectiva de analisis, mientras la carga real de la 
deuda externa sobre Ia economi'a mexicana puede encubrirse afir
mando que ha disminuido como porcentaje del PIB al hacer Ia con 
versi6n de la deuda extema a pesos (0 PlB a d6lares) sin considerar
eI pasaje de una situaci6n de subvaluaci6n cambiaria a otra de 50

brevaluaci6n, dicho encubrimiento no puede realizarse al examinar 
la relaci6n deuda extema/exportaciones, porque ambas magnitudes 
se expresan directamente bajo el mismo signa de valor: d6lares. 

Durante el ano previa al colapso financiero de 1982, la relaci6n 
deuda extema/exportaciones ascendi6 a 3.27; durante 1993 dicha 
relaci6n ascendi6 a 4.23 (vease Cuadro 12); y si se induye la deuda 
publica "interna" con acreedores extemos la relaci6n deuda exter
na/exportaciones asciende a 4.97. 

La vulnerabilidad extema de la economi'a mexicana es, por 
consiguiente, mayor que en 1982. Asimismo, Ia vulnerabilidad ex
tema del sector publico es mayor, no s610 porque Ia deuda publica 
extema representa un porcentaje superior del PIB, sino porque la 
relaci6n deuda publica extema/exportaciones totales es tambien 
mayor que en 1982 (Cuadro 12). Ademas, Ia relaci6n dewJa pUblit:a 
externoIexportacimus rUl sector frrlhlit:o es ahora tres veces mayor que en 
1981 6 1982; Y es cinco veces mayor si se induye Ia deuda publica 
"intema" con acreedores externos (Cuadro 13). 

Finalmente, Ia carga de la deuda extema medida por la rela
ci6n intereses pagados/exportaciones de mercanaas se mantiene en 
un orden de magnitud similar al que condujo al colap5O financiero 
de 1982 (Cuadro 14). De esta manera, no s610 la economi'a mexi
cana globalmente considerada, sino tambien las finanzas publicas 
pasaron a depender de una variable ex6gena: las tasas de interes 
intemacionales, asf como en 1980-1982 dependieron de los precios 
del petr61eo y de las tasas de interes. Una evoluci6n adversa de 
estas (vease Cuadro 14) combinada con la 5Obrevaluaci6n cambiaria 
y el creciente deficit agregado de cuenta cornente, condujeron al 
colapso financiero de 1982. 

Ahora, en 1994, las tasas de interes intemacionales, particu
larmente las estadounidenses, han iniciado una tendencia alcista (Ia 
prime rate pas6 del 6% en maTZO de 1994 a 6.75% en mayo y al 
7.75% en agosto); y dada la relaci6n deuda/exportaciones, cada 
punto porcentual de alza en las tasas internacionales de interes 
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PROBLEMAS DEL DESARROLLO EL NUDO MACROECON6MICO DE MEXICO 

. . 
• ~ r. ~ ... 

:'-~ ~I"'. .......-. ;: 

~..:. " 1111 

:1: .. "jll 

Afw 

1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 
1990 
1991 
1992 
1993 
19943 

CUADRO 12 
DEUDA EXTERNNEXPORTACIONES, 1980-1994 

Sin incluir deuda p!ihlira IncLuyeru/o dnufo p'liblif:a 
"interna" con acreedores "in/enw" ((In arreedores 

extranjeros exlranjeros 

Total Publira To/al Publica 

3.27 2.18 3.27 2.18 
3.72 2.63 3.72 2.63 
3.81 2.77 3.81 2.77 
3.80 2.80 3.80 2.80 
3.94 2.87 3.94 2.87 
4.46 3.33 4.46 3.33 
6.25 4.66 6.25 4.66 
5.24 3.97 5.24 3.97 
4.91 3.94 4.91 3.94 
4.16 3.33 4.16 3.33 
3.80 2.90 3.80 2.90 
4.28 2.98 4.48 3.18 
4.14 2.75 4.66 3.27 
4.23 2.62 4.97 3.36 
3.99 2.45 4.68 3.14 

i 

i 

I 

I 

I 

I 

I 
I 

I 

Anos 

1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 
1990 
1991 
1992 
1993 
1994 

CUADR013 
DEUDA EXTERNA PUBLICNEXPORTACIONES 

DEL SECTOR PUBLICO 

Sin iru:luir TDPlAE lru:luyendo TDPIAE 

Deuda DeudLIlexp Deuda Deudalexp 

33812.8 2.9033812.8 2.90 
41960.6 3.34 52960.6 3.34 
58874.2 3.31 58874.2 3.31 
62556.2 3.60 62556.2 3.60 
69377.9 3.90 69377.9 3.90 
72080.1 4.63 72080.1 4.63 
75350.9 9.85 75350.9 9.85 
81406.8 8.01 81406.8 8.01 

10.09 81003.2 10.0981 003.2 
76059.0 8.45 76059.0 8.45 
77770.3 7.10 77770.3 7.10 
79987.8 8.98 85454.1 9.60 
75755.2 8.68 89962.1 10.31 
78747.0 9.98 100830.2 12.78 
83565.0 11.91 107 107.8 15.27 

\.,'. ~ 

II 

a Deuda exlerna hasla junio de 1m. [xportaciones l?!ales de. 1994 estimadas con 
base en los incremenlos de enero-mayo de 1994 y d IJIsmo penodo de 1993. 

FUENTE: E1aboraci6n propia con base en Salinas de Gonari, .Carlos, V Inf~ de 
Gcbinno. SUCP, lrtftmtllS Houndarios. Y Banco de MeXICO, Acnw Htsl6rico , 
1ndicodma Ectm6Micos fllnlSuaks. 

I 
, 
I 

FUENTE: E1aboraci6n propia con base en Salinas de ~rtari, c:arlos., VI lrtftmtll de Gcbinno, 
Anexo e5ladlstico. SHe', lrtftmMJ Htsentdm-ios, vanos numeros. Y, Banco de 
Mexico, hldicodma Ec~. 

..,. 
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EL NUDO MACROECON6MICO DE MEXICO PROBLEMAS DEL DESARROLLO 

Tasas internas de interes y estancamiento econ6mico 
nuestras exportaciones. 

Las presiones sobre el sector extemo (que se agravaron en el pri

representa para Mexico pagos adicionales equivalentes al 4% de 

Asi, el pais se encamina a un nuevo colapso financiero, si no se 
mer cuatrimestre de 1994, al descender el saldo positivo en cuentaintroducen a tiempo los correctivos de politica econ6mica que con
de capital a s610 3627.7 mdd contra 12528.9 en el mismo lapso de duzcan al equilibrio de nuestra cuenta corriente y a la reducci6n 
1993), empujaron al alza las tasas intemas reales de interes, como .~ significativa de nuestros requerimientos de ahorro extemo. 
una estrategia para retener el ahorro externo y atraer capital-dine
ro adicional para financiar el deficit de cuenta corriente y, de esta 
manera, mantener el tipo de cambio como ancla primordial de los 
precios. 

CUADR014 De esta manera, la sobrevaluaci6n cambiaria b<tio las actuales 
INTERESDE LA DEUDAEXTERNA condiciones de apertura comercial, que provoca el abultado deficit VERSUS EXPORTACIONES DE MERCANCIAS 

de cuenta corriente, y, por tanto, la necesidad de atraer magnitudes 
Intereses tk La Tasas Interis Interis/exporla€iJJ1uS crecientes de ahorro extemo, subordin6 las tasas intemas de interes 

'" 
.]'
 

.r-
 Aiio deuda externa impluitas totoJes (%) al mantenimiento de Ia propia paridad cambiaria sobrevaluada, sa
crificando el crecimiento econ6mico interno. 

1977 1542.3 5.0 33.17 Ademas, el alza de las tasas de inteFes en Estados Unidos, obser
1978 2023.1 5.8 33.37 vada a partir de marzo de 1994 (las tasas de los fondos federales 
1979 2888.4 7.2 32.76 pasaron de 3.25% en febrero a 3.5% en marzo, a 3.75% en abril, a 
1980 6146.0 12.1 39;62 4.25% en mayo y a 4.75 en agosto), tambien empuj6 al alza las tasas 
1981 9485.3 12.7 47.19 reales internas de interes. 

1982 12203.0 15.1 57.48 EI resultado agregado fue la elevaci6n del costa porcentual pro
1983 10 102.0 11.9 45.28 medio de la captaci6n, que se increment6 de 3.63% (en terminos 

reales, 0 sea descontando la inflaci6n) en marzo, 'a 6.15% en abril ya1984 11 715.5 12.3 48.42 
9.8% en julio; la tasa nominal (no deflactada) de los Cetes a 28 dias1985 10155.9 10.5 46.88 
salt6 del 9.73% en marzo a 16.32% en mayo.1986 8342.0 8.3 51.63 

Adicionalmente, la tendencia al incremento de los margenes de1987 8096.7 7.5 39.51 
intermediaci6n financiera que se observ6 a rau de la desregulaci6n1988 8891.0 8.8 43.27 
bancaria decretada en 1988, y se acentu6 en 1993 y 1994 con la 

1989 9277.6 9.8 40.62 banca privatizada, elev610s margenes promedio del 7.8% en ellap
1990 9194.6 9.0 34.26 so 19831987, hasta 15.7% en julio de 1994, contra un margen de 
1991 9215.2 8.0 34.31 intermediaci6n que oscila entre 3% y 4% en Estados Unidos (Cua
1992 9610.6 8.4 34.93 dro 15).0 

;i,oZ 
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1993 10507.6 8.3 34.99 Los efectos combinados de estos fen6menos sabre los costos fi

, 1994e 12673.1 9.3 37.10 nanderos de las empresas han sido dramaticos; no s610 se afect6 su 
, 

competitividad frente a nuestro principal socio comercial (mientras i 
iii FUDITI:: E1aborad6n propia con base en Banco de M&ico, ~ EcDfl6flfian. las tasas activas Teales de interes en Estados Unidos ascendieron al 

4.25% en junio de 1994, en Mexico "alcanzaban 24.21%), sino 
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PROBLEMAS DEL DESARROLLO 

CUADRO 15 
TASAS REALES DE INTERES 

Y MARCENES DE INTERMEDlACION FINANCIERA 

Anos y meses Tasas pasivas Tasas activas Margenesde 
cpp promedio intermediaci6n 

financiera 

1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 
1990 
1991 
1992 
1993 prom. 

Enero 
Mayo 
Diciembre 

1994 
Enero 
Febrero 
Marzo 
Abril 
Mayo 
Junio 
Julio 

-22.99 
-9.02 
-1.16 
-1.74 

-14.61 
-25.12 
20.31 
8.45 

-0.22 
2.71 
8.10 

11.61 
8.87 
6.18 

4.78 
3.93 
3.63 
6.15 
8.90 
9.03 
9.08 

-18.41 
-2.95 
6.68 
8.78 

-4.71 
-14.18 

33.40 
19.08 
11.58 
14.05 
21.90 
25.60 
21.80 
20.80 

20.69 
18.44 
15.89 
21.36 
24.30 
24.21 
24.74 

4.58 
6.07 
7.84 

10.52 
9.90 

10.94 
13.09 
10.63 
11.79 
11.33 
13.80 
13.99 
12.94 
14.63 

15.91 
14.51 
12.26 
15.21 
15.40 
15.19 
15.66 

EL NUDO MACROECON6MICO DE MEXICO 

tambien sus decisiones de inversi6n, sobre todo de largo plaza, bajo 
condiciones en que las altas tasas internas de interes se combinaron 
con la creciente sobrevaluaci6n cambiaria. 

EI crecimiento vertical de las carteras vencidas de la banca, en 
practicamente todos los sectores econ6micos, es una consecuencia 
natural de ambos fen6menos, causalmente vinculados de manera 
circular con la recesi6n observada desde 1993. 

Oficialmente, el crecimiento del PIB en s610 0.4% durante 1993 
se prolong6 durante el primer trimestre de 1994 (crecimiento del 
PIB: 0.5%); y la expansi6n recientemente anunciada del 3.8% del 
PIB en el segundo trimestre, simplemente no es crefble, en funci6n 
de las variables antes analizadas y de los resultados de las encuestas 
de opini6n empresarial de abril y mayo (aumenta el porcentaje de 
empresarios que estiman producciones inferiores 0 iguales a las 
precedentes, respecto a los mismos meses de 1993). 

eContinuismo del modelo neoliberal 0 reconstrucci6n de la 
economla nacional? 

Los focos rojos del sector externo que anuncian tanto el agotamien
to de la estrategia neoliberal salinista (una suerte de reagarwmics que 
consiste en el endeudamiento del pals y la enajenaci6n de activos 
nacionales para financiar el deficit de cuenta corriente), como la 50

brevaluaci6n cambiaria, no pueden taparse con un dedo. 

EI gigantesco deficit de cuenta corriente, que en el primer se
mestre de 1994 ascendi6 a 14 500 mdd, es quiza la ultima Hamada 
de atenci6n para introducir modificaciones profundas en la estrate
gia econ6mica. 

Sin embargo, el reciente anuncio hecho por Jose Angel Gurrfa 
en la reuni6n conjunta del FMI Yel Banco Mundial, en el sentido 
de abrir a la inversi6n extranjera, bajo la figura de concesiones, el 
sector energetico (petr6leo y electricidad), los ferrocarriles y puer
tos, con el fin de atraer remesas externas que equilibren nuestra 
balanza de pagos, podrfa ser indicio de la decisi6n de mantener a 
tooo costa la actual estrategia econ6mica durante los pr6ximos anos. 

La gran inteTTogante es: c:y despues que se vendera 0 concesio

FUENTE: E1aboraci6n propia con base en informaci6n de 18 bancos y Banco de Mexico, 
JndiaJdDm Ectm6micos. 

nara para seguir manteniendo el modelo econ6mico neoliberal? 
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Tarde 0 temprano tendr~ que desecharse Ia actual estrategia. 
Mas vale hacerlo antes de que las leyes del mercado impongan es
poncineamente los ajustes con su caracterfstica violencia y desorden 
secuencial. 

Si la prioridad de la pr6xima administraci6n ha de ser realmen
te ---como anunci6 el presidente Zedillo en su propuesta econ6mica 
de campafia- el crecimiento econ6mico sostenido a una tasa anual 
equivalente por 10 menos al doble del crecimiento demogr~fico en 
1995 y a tasas superiores en los afios subsecuentes, entonces habm 
que corregir el desequilibrio de cuenta comente para asentar sobre 
bases s61idas el crecimiento econ6mico. 

En esta perspectiva, ser~ ineludible ajustar el tipo de cambio a un 
nivel competitivo' (si el ajuste se realiza ordenadamente, sin esperar 
a que se vaden las reservas del banco central, sus efectos colaterales 
pueden ser amortiguados y controlados; recuerdese que el ajuste 
del 8% en la paridad peso/d6lar realizado en febrero de 1995 no 
provoc6 dafios mayores), aplicar resueltamente modifu:aciones en po
Utica comercial (sin renunciar a nuestros derechos y compromisos en 
el Tratado de Libre Comercio de America del Norte (TLCAN) y en el 
Acuerdo General de Aranceles y Comercio (GATT, por sus siglas en 
ingles) es necesario utilizar al maximo nuestros m~rgenes de ma
niobra en aranceles, normas, salvaguardas y disposiciones contra 
practicas desleales a fin de proteger razonablemente nuestra pro
ducci6n intema, al mismo tiempo que, sin violar nuestros compro
misos en el TLCAN Yel GATT, impulsamos agresivamente nuestras 
exportaciones), abatir significativamente las tasas internas de interes 
(mediante el ajuste en el tipo de cambio -que, una vez producido, 
elimina Ia prima de riesgo cambiario sabre las inversiones Hqui
das- asf como mediante la concertaci6n de un pacto social entre 
banqueros, productores y gobiemo, que reduzci sensiblemente los 
margenes de intermediaci6n financiera de su nivel actual del 15.7% 
real, al promedio hist6rico del 7% real), instrumentar una verda
dera polfJica industrial 'J agrf€ola de fomento (basa- da en un tipo de 
cambio y una tasa de interes competitivos, as{ como en una polltica 
comercial pragm~tica, en Ia aplicaci6n resuelta de estfmulos fiscales, 
crediticios y de fomento tecnol6gico, as{ como en Ia aplicaci6n de 
instrumentos espedficos usualmente contenidos en los paquetes de 
poHticas industriales de los palses con desarrollo ejemplar), in
crementar significativamente Ia invemon publica (con el doble fin de 
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detonar el crecimiento econ6mico y rehabilitar y modemizar Ia 
infraestructura con vistas a la elevaci6n sostenida de la eficiencia y 
la competitividad: un incremento de 1% del PIB en construcci6n 
publica genera alrededor de 300 000 empleos directos, adem~s de 
importantes efectos multiplicadores sobre el conjunto de Ia econo
mfa), y mejorar resueltamente Ia distri!nu;wn del ingreso (mediante Ia 
recuperaci6n de los salarios reales, la formaci6n de recursos huma
nos y el despliegue de poHticas sociales y regionales espedficas que 
extirpen Ia pobreza extrema). 

Sin modificaciones de fondo en la actual estrategia econ6mica 
no ser~ posible el ingreso de Mexico a un epoca de crecimiento eco
n6mico sostenido y, simplemente, se deterioramn cada vez mas las 
bases para un ajuste ordenado de la economfa. 
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