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INTBOQUCCIQN 

Actualmente vivimos en México las consecuencias de una crisis 

económica sin ~ntes, el milagro del ingreso al primer mundo y las 

bondades del sistema neoliberalista (Uberallsmo 80Clal según Salinas) 

no aparecen y por el contrario los efectos en la población en general han 

sido devastadores, el discutir si el .. error de diciembre" existe o no, resulta 

ya pasado de moda por que las cifras demostraran que el problema podía 

estallar en cualquier momento durante tocio 1994. 

La configuración de la crisis se fue dando durante el sexenio y el 

carácter financiero de esta de igual forma, aunque se enfatizó en 1994 

con los Teaobonos, ahora inexistentes, la volatilidad de la inversión 

extranjera al ser de corto plazo fue crucial para el estallamiento de la 

crisis. 

Explicar la crisis es un largo proceso, ta misma economía es un 

proceso productivo al fin y al cabo, un pequeflo recuento sirve entonces 

de introducción para conocer lo que se va a tratar en la presente 

investigación. 

En diciembre de 1994, se desencadena en México la mayor crisis 

que se haya registrado en la historia moderna de nuestro país, esta tiene 

características financiera• gracias a las características de la inversión 

extranjera en nuestro país con un alto grado de volatilidad, es decir, la 

economía se plagó de capitales golondrinos que en ningún momento 

aseguraron la estabilidad macroeconómica del pals. 

El problema del financiamiento, se vino acumulando durante los 

seis aftas del salinismo, sustentado en las políticas aplicadas por el 

mencionado Gobiemo, las cuáles, modificaron las relaciones extemas 

mexicanas en cuanto a regímenes de inversión principalmente, mientras 

que en lo intemo la estabilidad fue fundamental para el modelo, control 



lnft-1-.to, n...- públlc•• --· tipo de cambio -tabl• y 

epertu ... - .... 

Respecto a este último factor, la apertura comercial desmesurada 

durante el sexenio sin programas de apoyo a la industria nacional para 

hacer frente a la fuerte competencia internacional, afectó fuertemente a la 

pi- pn>ductlva naclon11I y al mismo tiempo fue generando problemas 

en la t>mlanza comercial que afectó negativamente a la cuenta corriente, 

punto crucial en la crisis de 1995. 

Dentro del programa económico del sexenio pasado, las finanzas 

públicas sanas se significaron como un factor de suma imponancia para 

apoy•r el control inflacionario y entrar de lleno en lo que se conocería 

posteriormente como la carrera hacia el ''digito"' de inflación, el cuál se 

lograría en los dos último anos del sexenio para romperse la quimera en 

el primer ano de mandato de Ernesto Zedilla en 1995. 

Por su pane, la inflación se convirtió en un gran problema para la 

economía mexicana llegando incluso a ser una amenaza para el modelo y 

su implementación, el modelo requeria para los planes de apertura 

comercial una inflación controlada que no restara competitividad a los 

productos mexicanos cuando esta entrara en vigor, por ello fue uno de Jos 

objetivos fundamentales para la política económica en el salinismo, la 

inflación entonces se comienza a controlar y se "logra" que sea 

compatible con el modelo. Lo importante aquí es reconocer que la 

inlJllCión fue un factor fuera del alcance de la politica económica de De La 

Madrid, ya que durante su último afto de mandato, esta se colocó por el 

orden del 51.67%, es Salinas quién pone un especial énfasis en 

c-.r 1• lnftacl6n. 

Para lograr inflación de solo un dígito, Salinas utilizó el tipo de 

cambio como un instrumento fundamental, por ello, se utiliza el régimen 

de flotación controlado con las bandas de flotación. las cuáles 

garantizaban una cotización del tipo de cambio entre estas. De la Madrid 
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inicia este proceso de control del tipo de cambio can el establecimiento de 

~ _,.jaa l8nto para el dólar libre como el controlado a fines 

de 1987 y Salinas continúa con esl8 modalidad en el mercado cambiario 

durante todo su -xenio. Esto es un factor de suma Importancia por dos 

razones principalmente, primero que el dólar fijo permitiría a lo largo del 

sexenio mantener la inflación controlada al utilizar productos de 

importación baratos por el tipo de cambio barato presionando a los 

mercados nacionales a mantener sus precios, el problema de esto se 

sucede cuando el tipo de cambio se comienza a sobrevaluar y genera un 

problema fuerte de balanza de pagos. En segundo lugar, el mantener el 

tipo de can'lblo semifijo asegura al inversionista extranjero la 

rentabilidad de sus inversiones en dólares dentro de México, y esto fue 

también importantísimo para el modelo de apertura comercial ya que de 

esto dependería el saneamiento de la bmlanzm de ~oa al tiempo que la 

cuenta de capital fue altamente superavitaria mientras que la cuenta 

corriente fue deficitaria. Por ello era fundamental tener un dólar que 

garantizara la entrada de capitales para "sanear .. la balanza de pagos 

aunque la medicina seria más negativa a la larga por el problema de 

sobrevaluadón que se gestó a lo largo de los últimos anos del sexenio 

salinista afectando negativamente a la industria nacional. 

El mantener entonces un tipo de cambio "barato" que generó 

déficits comerciales elevados y constantes durante todo el sexenio, obligó 

a buscar un equilibrio forzado en la balanza de pagos que finalmente 

terminó por explotar junto con la erial• polltk:al de 1994 factor detonante 

de la crisis económico-financiera registrada a partir de 1995. 

El presente trabajo es un intento por clarificar las condiciones y las 

causas fundamentales de la crisis financiera de diciembre de 1994-1995, 

tocar todo aquello que se vea implicado en esta. analizar cada uno de 

estos factores en su conjunto así como sus relaciones e influencias 

intrínsecas esperando lograr una visión completa y no mutilada o 
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parcializada de esta crisis, gestada esta por la polltica económica 

aplicada desde el régimen de Mlg_, De La Mlldrid y más 

remarcadamente por..,,,... de 0-ri. 

El objeto de estudio del pre-nte trsl>ajo se centra en las causas de 

fa crisis 11 ... nclera desatada a partir de diciembre de 1994 c:on la 

devaluación del peso mexicano respecto al dólar norteamericano, esto a 

partir de la necesidad indi-nsable de conocer este fenómeno para 

cualquier economista. Sin duda. el fenómeno de la crisis tomó de 

sorpresa a grandes sectores de la población y de ahí que nazca Ja 

inquietud de explicar esta crisis ro más ilustrativamente posible. 

El orden esquemático del presente trabajo inicia en el capítulo uno 

con una explicación de la potitica económica utilizados por ef Gobiemo 

para crear ese escenario devaJuatorio durante 1994, nos referimos 

entonces a Ja pofltfca -ca neollberal, es decir sus objetivos, 

como son el control de fa inflación, fa estabilidad macroeconómica y 

•financiera•. Posteriormente se analizarán los instrumentos 

fundamentales para el cumplimiento de los objetivos de Ja política 

económica, que son principalmente el tipo de cambio semifijo y fa apertura 

comercial, así como sus efectos en fa economía intema, esto, en el 

capltufo dos. 

Los efectos en conjunto de la poUtica económica y sus 

instrumentos, arrojaron resultados diversos, tos que principaJmente 

atallen al estudio de fa configuración de la crisis financiera de 1994 son el 

déficit en fa cuenta corriente así como la participación de la in11ersión 

extranjera en este fenómeno, de allí que se aborde en el capitulo 1res, y 

para finalizar, se analizará en el capitulo cuatro, el papel que jugó la 

1-.tabtlldlld pofftfca en el estaflamiento de fa crisis en diciembre de 

1994, factor de suma importancia en este sentido. 

L•• causas de la crisis de diciembre (o que se inicia en diciembre 

de 1994), son variadaa y al mismo tiempo complejas si no son observadas 



en au conjunto, .. e-r• por ello preaenter un estudio compren•ible y 

digerible • cuelquier compel'lero de profesión y a cuelquier lector en 

general, la •itueci6n económica ectuel del peí• requiere de an•lisi• 

certero• y de confienza pere poder entender y eviter en el futuro, una 

•ituec:i6n como le que .. ha venido viviendo el peí• de9de diciembre de 

1994; el reconocer los riemgos entes de que los efecto• ae suceden es 

fundementel pera de esta forma aportar ideas y no ser parte pasiva de la 

construcción económica de nuestro peía. 
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CAfl!TJILO 1 El conflOI - ,. lntlacldn, objetivo prlot1t•rlo - ,. 

polltlc• -n6mtc.. 

El modelo que se establece en la economía mexicana desde el 

-xenio de De La Madrid. hasta el de Salinas de Gortari. busca la 

estabilizmción de I•• principales vari•bles macroeconómicas como la 

lnft-lón, al tipo da cambio y •- tlnanzaa públlcaa. Su objetivo es 

crear condiciones para que la economía supuestamente se desarrolle y 

en consecuencia, crezca el producto. Se busca analizar entonces, el 

camino seguido para lograr esta estabilidad y sus efectos principales, que 

desembocaran en lo que se denomina como el objeto principal de esta 

investigación. La cdala fln•nc,.,., desatada en el primer mes del 

sexenio de Emeato Zedilla. 

La receta teórica en que se basa este modelo se encuentra 

sustentada por el pensamiento económico clásico y las posturas ya más 

recientemente conocidas desde Milton Friedman, la libre movilidad de 

recursos y mercancías son la base de esta corriente, el modelo neoliberal 

buscó controlar la Inflación y lograr crecimiento al mismo tiempo dentro de 

otros objetivos. 

El neoliberalismo pugna en una primera instancia por que el 

Gobierno se aleje de la actividad económica y se dedique a vigilar y 

asegurar el cumplimiento de los contratos sociales pactados en el Estado 

de derecho así como la seguridad de quienes participan de él. La famosa 

mano lnvlalble de Smith es la que se encargará de regular la economia y 

los movimientos que se generen en ella, es decir. el mercado debe 

trabajar solo. sin regulaciones Estatales creando un sentimiento de 

libertad en el actuar económico, todo aquel que quiera participar de las 

bondades del sistema neoliberal, puede hacerlo (aunque en la práctica no 

rttar.Jlte tan sencillo), mediante su trabajo y desempet\o. 
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Dentro de eate contexto, .ctualmente muchos países en vfas de 

desarrollo, Mr1 buscado polítie11a económica• que les permitan t-r 

nivalea de inflación bajos o moderados, que al mismo tiempo posibiliten el 

crecimiento económico y de .. r posible, el de .. rrollo económico. Este •• 

uno de los objetivos prioritarios que se plasmaron en la polltlc:a 

ac:-c:a de Carlos Salinas de Gortari durante el sexenio 1988 - 1994; 

para ello, se recurrió en primera instancia a la concertación, entre el 

sector empresarial, campesino y obrero. Concertación así llamada por el 

discurso oficial, ya que en la realidad, la participación obrera y campesina 

fue muy marginada y el sector privado influyó de manera poco sustancial. 

Esto ae·ve cleramente por el poder que ejercieron en la finna de estos 

acuerdos o pactos, el corporativismo y el presidencialismo esencialmente. 
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Los -- parm el c....,lrntemo y el empleo 

Los pactos para Ja estabilidad y el crecimiento económico. a lo 

largo de su deHrrollo e Implementación fueron cambiando de nombre 

aunque sus objetivos dentro de lo general no cambiaron de manera 

sustancial, los factores de mayor relevancia fueron la inflación y el tipo de 

cambio como muestra el Cuadro 1. 

... El --· -...... --... Ertl --
~"' --PECE 1 -NCE• ·-PECE• --N:CEIV --PECE V --P'ECEI 
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Este proceso inicia desde el 15 de diciembre de 1987, cuando 

Miguel De La Madrid Hurtado, suscribe, con los citados sectores, el P.cto 

de Solldañ- Econdmlca con objetivos concretos acordes a la polltica 

económica: 

- Corregir permanentemente las finanzas públicas y al mismo 

tiempo reducir el d6ficit del sector público privatizando empresas no 

estratégicas que sean manejadas por el Estado (las cuáles según el 

Gobierno. eran deficitarias y operaban en números rojos constantemente, 

como lo fue el caso de TELMEX), desde estas fechas se apreciaba ya la 

justificación del modelo neoliberal en México, vender para supuestamente 

crear competencia y .. desarrollarse'" con crecimiento económico. Esto fue 

solo en teoría ya que las empresas privatizadas como lo es el caso de los 

bancos, no operaron de manera satisfactoria y con el advenimiento de la 

crisis de diciembre de 1994 se vieron en graves problemas de cartera 

vencida con lo que se amenazaba un descalabro trascendental para la 

banca mexicana, así, .... financiamiento directo otorgado por el Banco 

de M6alco • la benc• cornercl•I •ac•ndló • A mil 8241 mlllon•• de 

dólares al cierre de octubre Pll .. do (191111), Independientemente de 

loa 27 mll 583 millones de pesos otorgados en apoyos benc11ño• 

mediante el fondo ben<:11rlo de protección •I •hono" (El financiero, 

Jue- •enero 1 .... pp. •). 

- La palitica monetaria seria restrictiva para evitar efectos 

inflacionarios y el crecimiento del crédito solo seria en la medida de las 

expectativas de crecimiento de la economía, situación que se mantuvo 

artificialmente por un sostenimiento exagerado del tipo de cambio durante 

gran parte del sexenio. Aunque al final del sexenio salinista, el año de 

1994, ario de elecciones y de una fuerte inestabilidad politice, se dio una 

flexibilizaci6n muy marcada en la politica monetaria y crediticia, lo cuál es 

atribuible principalmente a las elecciones dados los problemas creados 

para el partido oficial y se percibía la posibilidad de una nueva derrota 

9 



como la acontecida seis af'los atrás. Era indispensable entonces 

"reafirmar" el camino del modelo con un incremento en las posibilidades 

de consumo asi como del PIB para atraer votos, aunque esto finalmente 

contribUy6 en el problema bancario ya mencionado. 

- Detener el crecimiento del costo de la mano de obra, es decir, 

utilizar los ..amtos como un freno a I• inercia inflacionaria, sea entonces, 

quitar un incentivo m6s a ta inflación mediante topes salariales que 

afectaron directamente el poder de compra de la población. Esto vino 

sucediendo a lo largo de todo el sexenio salinista, la inflación afio con at\o 

era superior a los incrementos registrados en el -••rio rninirno. 

Importante set\alar que en 1990 no se registró incremento salarial 

mientras que la inflación se ubicó en 30.05% (Cuadros 1 y 4). Lo anterior 

significa que tan solo en ese ano el poder adquisitivo se vino deteriorando 

en un orden del 30.05%, sin tomar en cuenta que durante prácticamente 

todo el sexenio salinista, la inflación se ubicó siempre por encima de los 

incrementos aatarialea, resalta 1990 como et punto de mayor deterioro en 

el poder adquisitivo real de los trabajadores mexicanos. 

- Definir y mantener los precios en los sectores lideres, ya que el 

control inflacionario se logra a partir de la fijación de los precios de los 

insumos primarios y de los sectores lideres como serían los productos 

petroleros. 

- Avanzar en el proceso de apertura comercial con miras a generar 

competencia y elevar la produc:tlvl- Interna y así lograr una 

reducción significativa de precios. Aunque como sucedió en realidad, la 

competencia antes que provocar un elevamiento de la productividad 

interna, solo logró una fuerte merma de la industria nacional ante la 

imposibilidad de enfrentar a la industria de Norteamérica principalmente. 

- El control de la inflaci6n se debe lograr paulatinamente sin llegar 

a la congelación total de precios. 
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Esto es lo que conforma el PSE en su primera fase. Se vislumbra 

que el programa arroja efectos positivos y es posible garantizar una 

mayor estabilidad de los precios públicos mediante su desindización, los 

salarios y el tipo de cambio durante periodos más largos, esto es que las 

variables ya no se encuentran sujetas necesariamente a la inflación. De 

esta maner•. el pacto sufre diversas modificaciones en su nombre (hasta 

llegar a 14 etapas), pero los objetivos o las líneas de acción básicamente 

siguen siendo las mismas, actualizar los precios y tarifas del sector 

público, mantener finanzas públicas sanas, topes al salario, el tipo de 

cambio estable, así como los precios de la iniciativa privada; todo esto, 

con el objetivo de reducir la inflación para crear un marco de eatabilimcl 

rnltCroecon6nllca indispensable para la atracción de la inversión 

extranjera. 

A mediano plazo, se puede vislumbrar que se logran estos 

objetivos, se registran aumentos en los precios y tarifas del sector público 

que resultan moderados al igual que en las otras variables, el pacto lo 

podemos concebir como un instrumento de "concertación• económica 

para el abatimiento de la inflación, cerrando inclusive el tipo de cambio a 

un deslizamiento diario de 40 centavos de pesos viejos diarios hasta 

diciembre de 1994 cuando se amplia el nivel de banda de flotación en un 

15% para posteriormente devaluar continuamente e iniciar la crisis 

financiera (Cuadro 1 ). 

El pacto, como se ha mencionado, incluis como un factor 

preponderante, una polltica de ti~ pública• ..,,.., esto es que, el 

Gobierno Federal debía mantener su gasto bajo estricto control para que 

en contrapartida, la política de ingresos se apegara a una reforma fiscal a 

fondo que permitiera alinear los precios y tarifas del sector público, y que 

la recaudación se realizara bajo un control de disciplina estricta para 

cumplir con dicho objetivo. Se aplica por lo tanto, una polltlc• flacal de 

corte contraccionista, ya que ataca directamente el consumo mediante 
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una recaudación rígida para que el Gobierno se encuentre en capacidad 

da lograr un superávit en las finanzas públicas por las altas entradas que 

genera la misma recaudación, esto, con el objetivo de evitar las presiones 

inflmcionaria• que provoca un d611clt pllbllco al ser claro que no requiere 

de finmnciamiento, como lo puede realizar vía la Banca Central y generar 

así, expectativas de inestabilidad inflacionaria por este medio en el corto 

plazo y en largo plazo seria mediante la emisión de deuda. 

Los efectos en general que ha arrojado el pacto en sus diversas 

etapas, a simple vista, como se ha mencionado, parecen efectos positivos 

que cumplieron los objetivos plasmados por ambas administraciones, el 

problema fundamental y más nocivo que se percibe en esta situación, es 

que la apertura comercial no ha generado la elevación de la 

competitividad tanto pregonada por el Gobierno, la planta industrial fue 

golpeada de manera alarmante, ya que se enfrentó a imporutciones 

blarata•, contra las cuáles no se pudo competir y fueron desplazando a la 

producción nacional del mercado intemo a lo largo de los años del 

salinismo principalmente por et mantenimiento de un tipo de cambio 

sobrevaluado a favor del peso mexicano plasmado como uno de los 

pilares de los pactos para la estabilidad. 

La _.nduatrlal~lón generada en el país a costa del tipo de 

cambio y por la apertura tan desmesurada so manifiesta claramente en el 

hecho de un detrimento remarcado en el número de establecimientos 

manufactureros, comerciales y de servicios, donde en 1989 se contaba 

con un total de 3 109 000 establecimientos y solo en cinco anos el total 

descendió a 2 766 000 significando un decremento del 11.03% 

(Cuadro 5). Lo anterior es una muestra clara de que el modelo neoliberal 

no necesariamente ha elevado el Producto Interno Bruto por que se 

esté ampliando la actividad en la economía real. sino que el crecimiento 

se ha venido sustentando en la capitalización desde el exterior, colocando 
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al país en una vulnerabilidad especulativa de la cuál no pudo escapar 

durante 1994 y termino por reventar en diciembre de ese mismo ar.o. 

Es de vital importancia remarcar que no es que se haya restringido 

globalmente la actividad industrial. esta se mantuvo en crecimiento 

globalmente de 1989 a 1994, el PIB individualmente calculado de este 

sector, creció en 15.99% (Cuadro 15). Realmente el problema no es ver 

que tmnto se ha reducido el PIB, sino que el ataque por las importaciones 

a la planta industrial nacional se reflejó principalmente en las empresas 

micro y pequet\as. Los efectos del '"liberalismo social" salinista, son los 

mismos en México como en todo país en el que se aplica, induce a una 

fuerte concentración del ingreso, golpeando al grueso de la población 

más desprotegida y el sector industrial nacional no queda excluido de 

este fenómeno. 

El tipo de cainblo vino jugando un papel de ancla para no elevar 

la inflación, mientras este se mantuviera estable, la inflación no recibirla 

presiones para elevarse dadas las necesidades de insumos y bienes de 

capital pagaderos en dólares que tiene México. Por ello, es que mantener 

el tipo de cambio durante mucho tiempo, sin pensar en la industria 

nacional, fue lo que vino ocasionando el cierre paulatino de 

establecimientos. Estos no fueron capaces de soportar la competencia 

de un producto importado que mantenia su precio por anos (al 

mantenerse el dólar en un nivel) mientras que al interior de la economia 

no era P:CJSible mantener precios, ya que aunque se estaba en un proceso 

de "control inflacionarioº. esta siempre acumulativamente es muy superior 

a la de los Estados Unidos y necesariamente los precios de los productos 

mexicanos se elevan a un ritmo mayor que los de E.U. y por ello se fueron 

encmreciendo poco a poco generando el cierre de establecimientos a lo 

13 



largo del -xenlo. A este respecto, la lnflaci6n anualizada en los Estados 

Unidos registró una calda paulatina de 1990 a 1994, pasando de 5.4 a 

2.6% respectivamente (Cuadro 23). La inflación registrada en México 

durante el mismo periodo, evidentemente se encontró can una reducción 

muy significativa, pero evidentemente nunca se llegó ni se llegará a los 

niveles inflacionwlos de los Estados Unidos, se paso de 30.05 a 7.06% 

durante el mismo periodo (Cuadro 4). A pesar de este "logro" de la 

política económica, ano con ano perdiamos competitividad en cuanto a 

prectos relativos se refiere. 

Se ha mencionado anteriormente que los efectos del pacto y de 

politice económica en general, han sido positivos, el problema radica en 

poner estos resultados en una balanza contra la desindustrializaci6n que 

se generó, esto permite ver que e\ crecimiento generado por el sa\inismo, 

solo ha sido sobre la base de un modelo sin raices productivas que al 

mediano y largo plazo, permitieran reducir la inflación en general por 

factores endógenos da la econon'll• nac•onal, no por factores exógenos 

como el poder del dólar frente al peso. La competitividad, nunca se logró, 

ya que no se elevó la productividad como para lograr la primera y en 

cuanto a los niveles de precios, sucedió lo mismo. 

Se ha aplicado, desde el sexenio de De La Madrid, un recorte 

constante a los presupuestos del Gobierno así como la venta de 

- p(lbllc-. la entrada de capital al Gobierno Federal por 

concepto de ventas de empresas públicas. tal es el caso de Aeroméxico 

como ejemplo palpable, es considerable siendo uno de los principales 

factores para lograr un superávit en el Gobiemo Federal {Cuadro 2). 

Una situación deficitaria en las finanzas públicas genera 

expectativas de inflación, ya que el Gobiemo puede optar por imprimir 

dinero para financiar su déficit presupuestario, aunque también lo puede 

hacer vra colocaci6n de deuda mediante papeles de deuda en el sector 

privado, tanto nacional o extranjero, el problema es que al vencimiento de 
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la misma. el Gobiemo se obliga a pagar el principal de estas emisiones 

máa loa intereses gener•do•, y en una economia que para ese entonces 

no pre-ntaba signos de franca recuperación, no era posible pensar que 

el crecimiento económico posibilitara, mediante recaudación, el pago de 

estas emisiortea. Por ello, el camino más factible para la economía en ese 

entonces, era la eliminación hasta donde fuera posible de los dMicits 

presupuestarios, es decir, que el Gobierno presentara fln•nzai• públicas 

sanaa. Este proceso que viene abarcando dos sexenios. arroja entonces 

expectativas de baja inflación como se ha mencionado. 

Los efectos de la polltlca gl-1 de lng...., y gaato nos muestran 

que se generó un superávit primario en el sector público durante el 

sexenio Salinista, por lo que se puede considerar que el objetivo se ha 

cubierto de manera satisfactoria como se observa en el Cuadro 2. 

CUADR02 
DEFICIT - SUPERAVIT DEL SECTOR PUBLICO 1989-tM 

MILES DE MILLONES DE PESOS 

AAoe mmp % del PIB 

.. - 26,eeo.3 s.3 

.... 15,172.2 2.2 

...... 1,171.4 0.1 ""ª 17,391.8 1.7 

.... 3 13,872.8 1.2 

..... -1.1135.e -0.1 
Fuente: SHCP, Dirección general de 

I• politic. presupuesta! 

Es importante seftalar que el problema del déficit público no 

genera necesariamente expectativas de inflación, ya que "I• ec:onotni• 

de EUA - el dMlclt público ..- grande - mundo y au lnftacl6n 

- - 3'% anual. evidenciando que el c:Nflclt pübllco en si, no -
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c•..-nt• de lnft8CIOn, al exlaten mecanl•- para au 

ftn.nclarniento" .. 1 

Lo anterior quiere decir, que si se tiene un déficit público, se 

tendrmtn expectmtiv•s de infl•ción solo si no se cuenta con que financiarlo. 

Por ello, si se cuenta con una eeonomía creciente ano con ano, es 

evidente que ae amplí• la base de ....-.CIOn fiacml y es posible 

mantener un déficit público ya que la misma economía se encarga de 

financiarlo por la vía de la recaudación fiscal. Si por eJ contrario, tenemos 

una economía en recesión o estancamiento y peor aún, con una gran 

deuda extema como la mexicana que requiere ano con ano de un alto 

monto de recursos para el servicio financiero de la misma, no es probable 

que se pueda cubrir un c:Nficit público y al mismo tiempo un servicio de 

deuda tan pesado. Entonces se generan expectativas inflacionarias como 

lo es el caso de la economía mexicana, por ello se tomo indispensable 

para la política económica salinista contar con finanza3 públicas sanas 

para apoyar el modelo al mediano plazo de estabilidad en cuanto a los 

niveles de precios; apoyado por el tipo de cambio y todos los factores que 

abarcan Jos pactos para la estabilidad. Por lo tanto, si se requiere de 

recursos para cubrir un servicio de deuda constantemente y además para 

cubrir un déficit público, tendremos entonces expectativas inflacionarias. 

En el caso de los E.U., es claro que su crecimiento económico le 

pennite tener fuertes recaudaciones para lograr cubrir su déficit público, 

mientras que en el caso mexicano, las expectativas de crecimiento 

económico para elevar la recaudación solo eran parte de un proyecto, y 

no se podía depender de esta vía para financiar un déficit público (en 

referencia al final del sexenio de De La Madrid e inicio del sexenio de 

Salinas), por lo que como ya se había mencionado anteriormente, el 

camino factible para México, era el auper6vlt del sector público. Esto 

1 Hu•rt•, Arturo '"La polltica neoliberal de estabiUzaci6n ec:on6micm en M6Jrico'" pp.61 
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nos muestra que si no tenemos una estructura económica competitiva que 

se encuentre en crecimiento además de de-rrollo en tocias las ramas, no 

podremos tener situaciones de déficit público si ea que el objetivo es no 

presionar a una elevación de la inflación por esta vía ya que sin estos 

factores, la recaudación no será ampliada afio con ano para cubrir un 

cléficit público, por ello, Salinas optó por eliminarlo y tener Ja cenidumbre 

de que esta vari•ble no presionaría a la inflación. 

Por su pane, Ja polltlca monetaria, que es Ja que se puede 

considerar el instrumento predominante en el PSE. buscó la estabilidad 

monetaria y cambiaria centrándose en dos aspectos de carácter prioritario 

para lograrlo, en primera instancia, que el Banco de México evitara 

movimientos bruscos del tipo de cambio mediante una politica crediticia 

muy restrictiva que provocara altos costos del dinero para evitar grandes 

flujos de crédito. Una paridad nominal peso-dólar -mlflja en el 

mediano plazo, para lograr que la inflación tampoco se viera afectada por 

el factor devaluatorio, esto se encontraba explícitamente set\alado en Ja 

Ley Orgánica del Banco de México que inclusive, decidía mediante 

decreto el control de cambios, para mantener la confianza en la moneda 

nacional (aunque esto sea de manera un tanto artificial). Por otro lado, 

que se acelerara el proceso de innovación y refonna financiera para 

facilitar la atracción de capitales y apoyar la intermediación financiera 

neceNria para permitir que la economía respondiera a las oportunidades 

de inversión. Esto último fue un factor preponderante en la atracción de 

capital extranjero tanto a Ja Bol.. Mexicana de Vaf..,.• como a los 

títulos de deuda gubernamentales posibilitando un aumento considerable 

en las reservas intemacionales a lo largo del sexenio con un saldo récord 

en 1993 de 25, 11 O millones de dólares al cierre de ese ano (Cuadro 22). 

Este factor fue de suma importancia para mantener el tipo de cambio 

estable a lo largo del sexenio, por lo que el valor del peso se encontró al 
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paso de los ar.os cada vez más sobrevaluado ya que el modelo no apoyó 

esta paridad productivamente, sino especulativamente. 

R.......,. flnmtelera e lnveral6n extranjera 

Este proceso de reforma financiera, era con el objetivo de promover 

el ahorro intemo y extemo, mediante una elevación de la calidad del 

-rvicio del sistema financiero mexicano así como sus márgenes de 

ganancia, se fue promoviendo la articulación de la banca múltiple para 

reducir los costos de operación y hacerla al mismo tiempo más 

competitiva para crear una mayor captación de recursos, "eficientando" la 

asignación de recursos a los factoras productivos, lo mismo ocurrió con la 

banca de desarrollo. El proceso se centraba en lograr al desarrollo 

económico nacional mediante una sistema financiero competitivo, el 

problema que se manifestó entonces, es que realmente no se apoyó de 

manera adecuada a la inversión directa, por lo que la crisis se tomó 

financiera al descapitalizarse el sistema financiero nacional durante 1994. 

La nttom. flnancler11, se promueve desde 1988, y se comienza 

aplicar desde marzo de 1989, básicamente se buscó eliminar trabas 

administrativas en el sistema financiero y desregularlo para profundizar la 

intermediación financiera buscando que induzca esto a un proceso de 

de-rrollo sustentado en el mercado financiero, tanto ele dinero como de 

capitales. Para que sea posible el proceso de reforma financiera, es 

nece-rio contar con un marco macroeoonómico favorable, tal es el caso 

del modelo impuesto por el Gobierno para lograr que esto fuera una 

realidad. Se requiere de --11- camblarta y de precloa, reducido 

cNtlcit público (superávit en el caso mexicano) y elevadas tasas de 

crecimiento económico, se pueda afirmar que cada una de estas variables 

fue considerada por el sexenio salinista y de alguna manera, si no se 

cumplió cabalmente con ellas, por lo menos se trató de presentar a la 
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macroeconomía con cifras coherentes con el objetivo de estabilidad en 

cada una de las variables anteriores. 

La reforma financiera eliminó regulaciones que limitaban a los 

bancos y generaban distorsiones como diferentes niveles de encaje, 

control de las - de In-. canalización forzosa del crédito, así como 

conceder tasas de interés preferenciales a ciertos sectores. Se decidió 

eliminar esto para colocar al sistema financiero mexicano en una 

competencia de mercado financiera para el8var la captación de recursos 

tanto del exterior como del interior. 

Para esta reforma resulta de vital importancia tener finanzas 

públicas sanas ya que esto facilita la liberalización de las funciones de la 

banca por que el Gobierno no requiere del financiamiento de la banca, de 

encontrarse en situación deficitaria, requeriria de este, o por lo menos se 

vería obligado a buscar recursos en el mercado, los cuáles podrían 

significar intereses elevados que terminarían por generar políticas fiscales 

estrictas o receaivas, generando además una elevación en las tasas de 

interés afectando también recesivamente a la economía real (como 

ocurrió durante 1995 al requerir el Gobierno financiamiento para amortizar 

los Tesobonos comprometidos en 1994). 

Para que este proceso de innovación financiera se diera, se 

requirió de estabilidad económica, cambiaria y de precios, el tan 

mencionado control de las finanzas públicas y expectativas de crecimiento 

económico con el objetivo de lograr alta penetración financiera, es decir 

de ahorro externo e interno. Estructuralmente y para apoyar los factores 

del proceso financiero, se impulsó la apertura al comercio exterior. que 

incluis lógicamente, al capital externo, se adelgazó al sector público para 

crear condiciones de supuesta competitividad, como ya se ha reiterado, 

elevar la calidad de la normatividad del sector financiero para lograr 

confianza y eficiencia en el servicio que genere niveles de competitividad 

(en ello, podemos afirmar que México ha tenido gran competitividad en 
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cuanto a rendimiento de inversiones se refiere) y eliminar la regulación 

que no sea nece-ria o sea excesiva evit•ndo así atrofiamientos en el 

sistema financiero. 

La reforma al sistema financiero logró de manera remarcada la 

entrada de capitales desde el exterior, durante el sexenio salinista se 

logró un inaemento en el saldo histórico para la lnveraldn extranjera del 

orden del 188.65% al pasar de 27 000.1 millones de dólares a 77 938.4 

millones dólares de 1989 a 1994 (Cuadro 10). Lo anterior muestra como 

es que Ja reforma al sistema financiero logró elevar la captación de 

recursos para mantener el tipo de cambio por un lado y por otro, lograr 

ctecimiento económico, aunque este solo haya sido artificial o de carácter 

financiero, dado que la economía real fue solo tomada en cuenta en un 

segundo plano de importancia. 

Resulta entonces manifiesta la intención del Gobierno de lograr 

que la entrada de capitales al país alcanzara efectos de impulso o 

reactivación de la economía nacional, ya que entre el ahorro nacional y 

extranjero, se pretendía impulsar el detlarrollo económico, es decir Ja 

competitividad por un lado, y por otro, que esta entrada de capitales 

permitiera el crecimiento de las reservas para mantener el tipo de cambio 

semlfijo, esto se lograría con un marco "'9croeconómico de estabilidad 

económica. política y cambiaria, situación que se toca principalmente en 

el siguiente punto del capítulo. 

Otro elemento fundamental en este proceso de estabilidad 

macroeconómica, fue Ja reprivatización de los bancos. Se inicia en marzo 

de 1984, sfendo parte del proceso de liberalización e innovación 

financiera mediante un anuncio de Ja Secretaría de Hacienda y Crédito 

Público. esto es para lograr mayores niveles de competencia en la 

intermediación financiara que existía en el país, elevando Ja captación del 

•horro intemo y externo en miras de ser eficazmente canalizado al sector 

prodUclivo. Esto tiene una necesidad ambivalente, el crecimiento intemo 
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del producto por un lado, y por otro, las nuevas condiciones de 

lldeculación a la nueva competencia intemacional. 

Este proceso de modernización financiera, es neceaario, el 

problema •• que intervienen otros factores que no permitieron que se 

llevara a cabo estrictamente con objetivos productivos, uno c:te ellos va ser 

lo atractivo que resulta ta inversión especulativa antes que la productiva, 

situación que va gestando la crisis financiera por una elevada atracción 

ele inversión extranjera indirecta. 

El resultado final de la política de precios controlada, que como se 

ha visto, se ha logrado con la participaci6n de los principales sectores de 

la economía, logró en una primera instancia, reducir la inflación 

considerablemente, paralelamente, también se vino logrando un 

crecimiento económico importante a excepción de 1993 donde no se logró 

siquiera un punto porcentual de crecimiento como se ve en el Cuadro 3. 

CUAOR03 

PRODUCTO INTERNO BRUTO 1M2-N 
MILLONES DI! l"ESOS DE 1---1MZ 
1M3 
1M4 
1 ... 1-1M7 
1 ... 1-1-1"1 
1HZ 1-1-1-1-Fuente: 

MHl.de -... 831,7 
4,828, 
4,798,000 
4,920, 
4,735,7 
4.1123. 
4,U3,7 
s,on. 
5,271, 
5,482,7 
5,818. 
5,9'9,87 
5,857,4711 
5,453, 
5.898 

Var.% 
Anual 

-4.20 
3.91 
2.59 
~3.75 

1.87 
1.2• 
3.35 
4.44 
3.93 
2.81 
0.80 
3.88 
-8.90 
4.50 

ReaUd.S EconOmica de M6xico 
Banca Serffn, M•xtco 1995 
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El problema es que no se logró el desarrollo económico tan 

esper8do, ya que una cosa es crecer y otra desarrollarse, por lo que el 

Gobierno, desde las cifras cumple con sus objetivos macroeconómicos, 

pero todo este proyecto tiene una base sustentable de ser, y de ello 

depende principalmente por las características del modelo neoliberal que 

se ha aplicado en ll6Jllco. Lo importante entonces. radica en enfatizar 

que el proyecto de control de la inflación como un factor de estabilidad 

para un marco macroeconómico, debe estar sustentado en bases de 

desarrollo y no exclusivamente de crecimiento económico, factor que se 

traduce en el crecimiento mencionado, pero que resulta ser solo de corte 

temporal al llegar la crisis financiera a fines de 1994 por los problemas 

estructurales que va generando el modelo en el mediano plazo, 

principalmente en Ja industria nacional, base para fuertes deaequlllbrtos 

externos e tntemoe, el déficit comercial y el golpeteo constante a la 

industria nacional respectivamente y entre otros principalmente. 

El neoliberalismo mexicano se olvidó de apoyar a la base de la 

microeconomía, la microeconomfa, que sustenta su salud en incentivos a 

la inversión para generar empleo y una situación en general de 

crecimiento. 

El modelo neoliberal considera que el mercado será entonces el 

encargado de corregir las distorsiones y desequilibrios productivos que se 

generen durante el proyecto de "ll'IOdemlzación" y de paso al primer 

mundo, como decía Salinas. veremos entonces que el mercado no ha 

sido e.paz de lograr esta meta, por que no pudo crear equilibrio entre la 

inversión directa y la indirecta para impulsar el desarrollo económico, y 

lejos aún, ha profundizado los desequilibrios, principalmente en el sector 

externo ya que México no ha podido colocarse en posibilidad de competir 

con la fuerte industria de los E.U. y por ello es que se han favorecido las 

importmciones siendo esta una de las principales causas de la crisis 

financiera de diciembre de 1994. 
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Esto, antes que ser un tema de corte politico, es económico, el 

modelo aplicado en nuestro pala desde hace ya dos sexenios se 

comienza a manejar y manifie•ta sus antagonismos a finales del segundo. 

el problema radica en conocer la inviabilidad que manifiesta este tipo de 

ideologla aplicada a la economía. Pasando por el liberalismo clásico, lo 

que se busca en México, es aplicar un programa "Neollbenll de corte 

aoct81•. Esto se manifiesta abiertamente en uno de los objetivos del 

pacto, consolidar e impulsar el proceso de apertura comercial, de donde 

nace este proyecto, entonces, "¿Qué - el liberalismo social? Ea un 

Intento de congeniar doa concept- que - han hecho antagónicos: 

libertad y justicia. Y la contr_.¡cl6n viene pNCl-mante da -

darecho de admisión raeerv- para algunos. La libertad da que 

conoc_. como libertad negativa, •• finalmente un motor de 

Inercia. Qul6n ti- -lblli.._. da hacer, con la libertad, lo harll. 

Qul6n no ti- _.blli- da hacer, -tar6 an 1- mlamaa 

clrcunatancl- qua cuando no tenla aaa libertad negativa. La 

di•taincla, - har6, cacYI vez mayor" .2 

La cita anterior rescata el carácter actual de la competencia 

intemacional, la industria mundial y las grandes transnacionales son 

quienes en los hechos controlan la economía mundial, lo mismo sucede 

con los grandes especuladores. entonces no es tan sencillo abrir un pais 

a competir si las condiciones competitivas, de inversión y desarrollo no 

son las mismas, prácticamente se estaria entregando a la Nación a las 

inversiones ·extranjeras en variados rubros tanto el productivo como el 

financiero. 

Finalmente, es de vital importancia conjugar los dos aspectos 

fundamentales que hasta el momento se han tocado, la estabilidad 

inflacionaria y el proyecto neoliberal. hacia donde apuntan y por que 

2 Schetllno. M•cario ·e1 costo del miedo· pp.91 
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jueg11n como uno solo en el proyecto da polltica económica que - viene 

-sarrollendo en nuestro pals. El objetivo as lograr la -a.cl6n da 

nue•tr• economi• y que la eatabilidlld permita creer e~ivaa de 

Inversión en el pala y por lo tanto, de crecimiento. Esta modemiZaeión 

-be venir ecompa,,_ de un proceso de competencia, tanto interno 

como extemo pm-a lograr eficientar al máximo la inversión en el pala. La 

metm ea entonces, generer la modemización económica mediante 

estabilidad, apertura, liberalización y crecimiento. que haga competitivo a 

M<éxico •I exterior, en un marco de globallzacl6n lntemeclonal del cuál 

no podemos escapar, ello nos arroja entonces al siguiente punto, como es 

que se logró que la estabilidad de precios afectara positivamente la 

inversión (y que tipo de inversión) y mayor aún, la entrada de capitales 

externos, que sin este proceso, de apertura comercial y estabilidad 

macroeconómica en un contexto liberal al interior del país, no podrla 

h•berse gestado empez.mndo por la situación controlada de los bancos. 
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Se ha visto como es que dentro de la política económica salinista, 

la prioridad ha sido el control de la inflación como un factor de estabilidad 

macroeconómica que posibilite el crecimiento económico. Lo importante 

de este punto radica en como se encuentra sustentado el crecimiento, 

para el caso del modelo neollbe,..I implantado en México, su sustento se 

encuentra en la inversión extranjera como variable fundamental para el 

desampetlo del PIB. La economía real, fue relegada a un segundo plano, 

ya que ante la situación de crisis a partir de diciembre de 1994, esta no 

fue capaz de afrontar el levantamiento de las tasas de interés y la 

inflación creciente que se dio durante el siguiente ano, 1995. 

Por si misma, una reducida inflación no asegura que una economía 

en particular crezca, esta debe tener un factor que la apoye y posibilite 

este crecimiento, este factor, es la entrllda de c•pltal ••t•mo al país 

como impulso al crecimiento y desarrollo económico de ser posible este 

último. La situación anterior manifiesta que para el caso del sexenio 

pasado. el crecimiento se encontró sustentado en fa inversión en general 

y principalmente la extranjera. 

La entrada de caplt.1 externo, ha jugado un papel fundamental en 

la administración recién terminada. Básicamente esta se logró en base a 

consolidar Ja estabilización macroeconómica manteniéndola como una 

prioridad del Gobierno, e igualmente, continuar con finanzas públicas 

sanas. politice cambiaria de certidumbre para que los inversionistas 

extranjeros se encuentren en posibilidad de planear a mediano. e 

inclusive largo plazo. 

La estabilidad del tipo de cambio resulta fundamental para los 

inversionistas extranjeros, estos basan sus expectativas de ganancia en 

asta variable principalmente, ya que un encarecimiento del dólar, 

significará inmediatamente que el rendimiento obtenido por la inversión 
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hecha en ef país no sea positiva. inclusive se puede dar el caso de que 

eate rendimiento -a negativo en términos reales. Dado que la gran 

mayoría de las inversiones se efectúan en pesos. los inversionistas 

extranjeros, compran con sus dólares pesos para adquirir valores de 

deuda del Gobiemo o en el mercado de capitales de la Bol- Mexicana 

de Valorws; al devaluarse el peso respecto al dólar, sucede que se 

pueden comprar menos dólares con los pesos que ahora se tienen a 

pesar del rendimiento obtenido en la inversión, por lo que se obtienen 

menos dólares de los que inicialmente se invirtieron, generándose una 

fuga de capitales por pánico a que el deslizamiento del peso frente al 

dólar continúe. 

Por ello, es que una situación qua indique una baja en el 

crecimiento o en el consumo mismo, como lo es la inflación, provoca 

usualmente una caída de la inversión o en todo caso fuga de capitales, al 

igual sucede con el tipo de cambio, esta resulta ser una variable 

fundamental para la inversión extranjera, una clev•luación, generalmente 

es antecedida por fuga de capitales, ya que fas inversiones, no van a 

rendir lo que se esperaba Por el abaratamiento de la moneda intema 

respecto a la externa. Reiterando y más explícitamente. cuando se 

invierte cambiando a pesos los dólares que se tienen para digamos 

comprar Cates, y se devalúa, es muy probable que a pesar de la ganancia 

que estos instrumentos implican. se retire el inversionista con menos 

dólares de con Jos que ingreso en un primer momento a invertir, por ello. 

cualquier signo de posible devaluación y la devaluación misma. provoca 

fuga de capitales ya que es muy difícil saber hasta donde se ampliará la 

pérdida de valor de peso respecto al dólar y en consecuencia de las 

inversiones realizadas. 

Prácticamente. todos los factores de estabilidad macroeconómica 

fUeron de alguna manera logrados por el Gobierno y la entrada de 

inversión extranjera fue satisfactoria aunque solo para efectos del modelo, 
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el crecimiento se vio sustentando en la confiabilidad del tipo de cambio 

para generar flujos crecientes de ahorro externo; la crisis se va a 

presentar en el momento en que los problemas que estas variables han 

creado se manifiesten siendo estos el cHtlclt en c-ntll contente y el 

carácter especulativo de asta inversión qua entró en el país, le cuál creó 

una fuerte vulnerabilidad en la economía al momento de la devaluación en 

diciembre de 1994, estos aspectos serán tratados a mayor profundidad en 

los dos últimos capítulos. 

La inversión extranjera, se puede dividir en dos grandes 

agregados, la inversión extranjera directa y la inversión extranjera 

lndlrectm, la primera responde a tocio aquel capital que se inserta en Ja 

economía con fines productivos, es decir, su participación es directamente 

en la planta productiva. considerándose cualquier sector en el cuál 

penetre, este tipo de inversión, genera empleos, paga impuestos al 

Estado y en general, provoca el crecimiento del PIB. Por su parte, la 

inversión extranjera indirecta, se inserta solo en el ámbito financiero, es 

decir, en el mercado de dinero (compra-venta de títulos de deuda­

compromisos del Gobierno Federal para con sus tenedores) y mercado de 

capitales (inversiones en acciones de empresas que cotizan en la Bolsa 

Mexicana de Valores). Este tipo de inversión, evidentemente no 

•8ellUl"ll -tabllldad flnmncie.-. por lo que una cuenta corriente con 

capital especulativo predominante es un riesgo y una amenaza latente 

que se puede desembocar en movimientos bruscos de capital dejando 

desprotegido el valor del tipo de cambie y esto fue a fin de cuentas lo que 

se dio durante 1994 y desembocó en la crisis a partir de diciembre de ese 

mismoat\o. 

El capital especulativo se encuentra en busca de ganancias fáciles 

a pe-r de que se incurra en cierto riesgo para poder salir rápidamente en 

caao de cualquier anomalía o signo de debilitamiento del crecimiento de 

la economía en que se insertan, situación palpable durante 1994 en el 
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caso de loa asesinatos políticos y el levantamiento annado en Chiapas 

(Capitulo 4). Cabe reHltar que las ganancias generadas por inversión 

especulativa no es objeto de impuestos. 

Se ha desarrolledo de manera muy sencilla lo que significa la 

-labilidad de precl- (que en sr implica la estabilidad 

macroeconómice). factor predOminante dentro de los objetivos de la 

politice económica salinista que se logró generar hasta la tan esper­

inflación de un dígito en 1993 y 1994, esta fue de las principales banderas 

del discurso de Salinas de Gortari como se observa en el Cuadro 4. 

CUADR04 
INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 1981-N 

DICIEM-E DE 19M • 100 - - Var. " Anual , .. , 0.55 
1SSZ 1.1111 98.18 
1SS3 1.1111 81.85 
1994 3.18 59.59 
,_ 

5.17 83.61 ,_ 10.8' 105.80 
1SS7 27.57 159.12 
,_ 

41.112 51.87 
1SSS 50.01 19.58 
,_ 

115.04 30.05 , .. , n.211 18.79 
1HZ 1111.411 11.93 
1ff:S 93.40 8.01 
,_ 

100.00 7.1111 ,_ 51.97• 
,_ 

27.llO" 

Fue me: lndliC8d<>res Economicc>s cse1 

Banco de M6xico, jun-95 
•catos lomados de Capem: Vol. 1 Nüm.11 dlc-liiM!!S 



lntl•cldn y c.-pt'-1 eld9rno 

La alra=ión de capital externo sin estabilidad de precios, del tipo 

de cambio y macroeeonómica en general, no es posible que se logre, ya 

que las condiciones de riesgo e incertidumbre aumentan implicando 

-lida de capitales más que entrada de los mismos, ahora resulta 

importante en el análisis y en los hachos, ver como es que se ha 

desarrollado Ja entrada de inversión extranjera en nuestro país, en un 

marco de estabilidad inflacionaria y cambiaria, para poder ir déndole 

forma •I problema especulativo que, conjugado con los problemas de la 

bal•nza de pegoa, gestaron la crisis financiara de diciembre de 1994. 

Mantener fos flujos da inversión del exterior, requiere de 

rendimientos atractivos para los inversionistas, por eUo, es que Ja 

economía nacional se encuentra en competencia con el resto del mundo 

par las inversiones, para lograr esta meta, es fundamental entonces que 

las tasas de interés qua ofrezca el país y principalmente los títulos de 

deuda gubernamental sean más rentables que los que se ofrecen en otros 

países. Los flujos de inversión extranjera demuestran por si solos que 

este requerimiento fue tomado en cuenta y aplicado principalmente de 

1991 a 1993. Durante 1994, es posible afirmar que la captación fue 

lograda a partir de la colocación de Tesobonos en el mercado de dinero, 

los cuáles se encuer.tran indizados al tipo de cambio peso/dólar y 

aseguran bajo cualquier esquema devaluatorio, un rendimiento real de las 

inversiones. El problema con los T980bono9 fue que generaron pasivos 

por casi 30 mil millones de dólares Jos cuáles se convirtieron en una carga 

demasiado fuerte para el Gobiemo entrante que se derivó en una política 

económica recesiva que golpeó directamente a la economía real. 

La situación anterior se agravó a finales def sexenio anterior 

cuancto en los Estados Unidos se elevaron las tasas de interés en 1994. 

- pasó de una tasa de 3.29% en 1993 a 6.16% en 1994, por ello es que 
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el Gobierno mexicano eleva sus tasas de lnter6s, como ejemplo, tenemos 

que los Cetes elevaron su rendimiento de 11.78% en 1993 a 14.09% en 

1994 (Cuadro 18). 

La pclltica de estabilización macroecon6mica sa encuentra 

intimamente ligada con el crecimiento económico dentro del modelo 

pl•amado para la economia mexicana en el -xenio aalinista. Es ya claro 

que la estabilidad se encontró sustentada básicamente en la lntlmc16n, el 

control de esta variable supuestamente pennitiria un ambiente de 

certidumbre para las inversiones. Lograr esto. implicó un tipo de cambio 

setnlftjo para que movimientos bruscos de este no afectaran los precios 

internos de la economía mexicana debido a la importancia que tiene esta 

moneda en la industria nacional mediante insumos y bienes de capital 

comprados al exterior. Estos, generalmente se encuentran manifiestos en 

deuda interna privada, por lo que un etevamiento del precio del dólar 

forzaria a un incremento de los precios al interior del pais dadas las 

nacesidmdes de financiamiento. 

Teniendo entonces un marco de estabilidad macroeconómica con 

finanzas públicas sanas para no presionar tampoco por esta via a la 

inflación, se posibilitó el crecimiento económico en el corto plazo, mas no 

el de-rrollo, ya que el crecimiento del PIB durante el sexenio salinista no 

se encontró ausente y lejos ele ser espectacular, simplemente se logró 

crecimiento (Cuadro 3). 

Fundamental es conocer el carácter del crecimiento que se generó. 

ya se ha mencionado que en el caso particular del la lndustrt• 

lllllftuftteturera que fue golpeada fuertemente. Este fenómeno se refleja 

claramente. en el descenso de establecimientos manufactureros. 

comerciales y de servicios paulatinamente durante el sexenio como se ve 

en el Cuadro 5. 
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CUADROS 

ESTABLECIMIENTOS MANUFACTUREROS, COMERCIALES 
Y DE SEltVICIOS, 1 ... ·N 

MILEa DE .. TAaL.eCIMIENTOll 
(EXCLUYE SERVICIOS FINANCIEROS) -- _ .... _ 

1•• 3,109 
1- 3,0ll5 
1ft1 3,022 
1ftZ 2,1138 
1ft:I 2,1145 
1- 2,7815 

Fuente. INEGI, esa.distica mdustrtal mensual. 199' 

Los datos muestran que la actividad manufacturera en sus 

principales ramas se contrajo, tal es el caso de la producción de cerveza, 

fertilizante•. cemento, hierro primario y acero fibras celuloisicas y pastas 

celuloisicas. Algunas otras registraron un crecimiento muy marginal como 

lo es el caso de producción de papel, cigarrillos y autos y camiones 

(Cuadro 14). 

Lo anterior indica que la expansión de la •ctivid•d económic• no 

se encontraba sustentada en el crecimiento de la economia real, sino que 

por el contrario, sus cimientos eran la atracción de capital externo para 

mantener el crecimiento (que a fin de cuentas resultó artificial) y al mismo 

tiempo no generar presiones sobre el tipo de cambio ya que esto último 

reauttari• con consecuencias altamente depresivas para la economía en 

general ya que el tipo de cambio influye en Ja inflación y las tasas de 

interés principalmente. En la inflación por los altos indices de importación 

nece-riamente reflejarán un incremento de precios de los productos al 

encarecerse el dólar (Cuadro 20 y 21), y en las tasas de Interés por que al 

devaluar. se requiere de una elevación en las tasas para mantener Ja 

inversión y evitar fugas de capital. esto afecta directamente a la inversión 
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ya que el costo del dinero se eleva desincentivando la inversión misma: 

por que los indicadores de las tasas de interés comercial son las tasas 

que el Gobiemo paga en sus títulos de deuda, como lo es el caso de los 

C-. Lo anterior indica que el modelo dependizó de manera imponante 

a la economía mexicana del tipo de cambio y del control de la inflación 

que en loa hechos favoreció al incremento de fa participación en el 

mercado de productos extranjeros y relegó paulatinamente al producto 

nacional, afectando entonces a la economía real del país. 

Una presión sobre el tipo da cambio era fa cuent. contente de la 

balanza de pagos, la cuál generó un déficit de 23 399 millones de dólares 

que fueron fácilmente cubiertos por la cuenta de capital que registró un 

superávit 32 582 millones de dólares durante 1993 (Cuadro 7). Esta 

situación no resulta tan favorable al siguiente ano y es una de las 

principales causas de la devaluación a fin de ano ante la incapacidad del 

Banco de México para cubrir la diferencia con las reservas que resultaron 

insuficientes. 

Lo anterior significa que el modelo de estabilización neoliberal, solo 

funcionó para el crecimiento económico en el corto plazo. los flujos de 

inversión externa ayudaron en gran medida a lograr este objetivo en el 

corto plazo, con inflación moderada y un tipo de cambio constante. 

La atracción de capital extemo se logró con rendimientos atractivos 

de los títulos de deuda gubernamentales, se ha mencionado ya 

reiteradamente que la inversión extranjera se maneja principalmente por 

el tipo de cambio, mientras más confiable sea este y no de muestras el 

peso de debilidad ante el dólar. Ja inversión se mantendrá fluyendo y 

podrá seguirse por el camino que el modelo propone. 

Lo anterior se ilustra con la diferencia entre las tasas de interés en 

México y Estados Unidos: 



CUADRO A 
DIFERENCIA DE T-DE 

INTEREa 
MEJUC~aT~ UNIDOS 1-H 

T.I. Mii• • T.I. E.U. 
1990 17.67 
1991 11.89 
1992 13.35 
1993 e.•a 
19M 7.93 
1995 48.M 

Fuente: Cuadros 18 y 19 

El Cuadro A muestra la tendencia constante de ofrecer mayor 

rendimiento en México que en los Estados Unidos, no debe olvidarse que 

se debe en pana a que nunca desaparece un riesgo devaluatorlo y un 

margen mayor de ganancia en cierta forma "cubre.. ese riesgo que 

podríamos llamar una especie de prima por el riesgo de tener la inversión 

en México. Tenemos entonces que con atractivas tasas de interé~ y un 

tipo de cambio estable, la inversión fluye sin muchos contratiempos. 

Asl mismo, este tipo da inversión basa sus expectativas de 

seguridad en las condiciones en que se encuentre la economía en la cuál 

van a colocar su dinero; si se encuentra esta con indices inflacionarios 

elevados y constantes, lo recomendable es no invertir en dicho país, ya 

que es indicador de debilidad de la economía, principalmente por que lo 

efectos de la inflación son recesivos y al no tener expectativas de 

crecimiento del producto sanamente, es factible que se encuentre en 

riesgo la inversión o los rendimiento de la misma. 

Es importante entonces, para atraer inversión extranjera, tener una 

inflación moderada que permita el crecimiento económico siendo esto una 

sanal positiva de la política económica que se está aplicando. Así la 

inversión puede fluir con la conft.anza de no enfrentarse a una insolvencia 

para pagar el rendimiento y més aún, el principal de la inversión misma. 
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La polltica económica que se viene aplicando desde fines del 

-xenio de De La Madrid. ha sido con el objetivo prioritario de reducir la 

inflación para darle a la economía estabilidad que se refleje en el entamo 

inte,..,.cional con la entrada de capitales a nuestro país, este es el 

principal objetivo de este capítulo, ya se ha avanzado en materia de los 

mec.nismos que propician este control inflacionario, fo importante de este 

apartado en particular es: los efectos que arroja esta política económica 

en la economía nacional. 

El control Inflacionario, constantemente se ha enarbolado como un 

logro del régimen salinista. Efectivamente, durante el último at'ío de su 

m•ndato logró el tan ansiado dlgito en mater;a de precios, este supuesto 

logro, se apoyó en variables extemas de vital importancia, estamos 

hablando del tipo de cambio y de la apertura comercial, desarrolladas a 

fondo, en el siguiente capitulo. Es importante, resaltar ahora, que el 

ajuste macroeeon6mico antiinflacionario, no sa realizó exclusivamente con 

variables y la participación de agentes internos de la economía, sino que 

se u-ron estas dos variables como ancla para lograrlo, el tipo de cambio 

y la inversión extranjera en una actuación conjunta. 

Es importante considerar que las dos variables anterionnente 

mencionadas, son factores que influyen desde afuera de la economia 

nacional, factores que se consideran por lo tanto, ••ógenoa a la misma, 

por ello, el sustentar el crecimiento en estos, solo ha significado un 

incremento de la dependencia que se tiene del exterior, principalmente en 

lo qua se refiere a los flujos de inversión, el ahorro extemo que dejó de 

ser complementario al ahorro intemo para ser parte fundamental del 

modelo y lograr los objetivos macroeconómicos de la política económica, 

eat8bilidad y crecimiento. 



Por ello es que la politice Mdilntl-lonarta, qua no as otra cosa 

que el modelo neoliberal de estabilización económica que se ha aplicado 

en Mltxico, no se encuentra sustentado en factores enc:l6genoa, que le 

den un soporta real, productivo, que sea capaz de afrontar la competencia 

internacional satisfactoriamente, el crecimiento simplemente fue una 

especie de ficción de corto plazo para el pais. 

Una vez que nos encontramos en un marco de estabilidad de 

precios, que no es mas que una variable macroecon6mica, lo fundamental 

del análisis, recae en conocer tos efectos que hacia la econornla real se 

han suscitado, tomando en cuenta a la economia real, como todo aquello 

que sucede en materia física de consumo e inversión a lo largo del pais. 

Los efectos da tener una econornla c-lno o especulativa, se presentan 

cuando esta se descapitaliza de manara importante y se sobrevienen 

problemas devaluatorios e inflacionarios principalmente. 

Se sucede posteriormente al desencadenamiento de la crisis 

financiera en diciembre da 1994, qua durante 1995, se registra una fuerte 

caida de la demanda y oferta ag-- del orden del 9.39% respecto 

al ano anterior, lo mismo sucede con la inversión total, al reducirse un 

27.35% (Cuadro 16). 

Lo anterior evidencia de manera clara que la economfa mexicana 

no se encontraba en situación de afrontar un fuga de capitales masiva, 

por si misma, la economía real no es capaz de generar las divisas 

necesarias para mantener un tipo de cambio estable. Las condiciones 

reales de la economía no son las más deseables y mucho menos son del 

.. prtrner mundo" como lo decia el discurso salinista Por si misma la 

economía no puede enfrentar una apertura comercial tan desmesurada y 

afrontar los problemas que esto de por si implica. 

Es evidente que durante el pasado sexenio, el consumo en la 

economia nacional no se vio afectado significativamente ya que ta 

demanda y oferta agregadas, asi como la inversión total, se 
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incrementaron en un 4.92% y 8.13% respectivamente durante 1994 

(Cuadro 16). Eato - debió principalmente al hecho de que la apertura 

comercial le permitió al país adquirir mercancías baratas debido al tipo de 

cmnblo SGIW9Yaluado que - generó y llevó hasta sus últimas 

consecuencias. que es la crisis de diciembre. Por otra parte. se flexibilizó 

la política monetaria y crediticia que se reflejo precisamente en el 

crecimiento de la demanda agregada principalmente durante 1994. 

Evidentemente. este fenómeno se fue manifestando negativamente en la 

p1.,.ta productiv• nttcional, refiriéndonos principalmente al industria 

manutacturera, sector con mayor representatividad en la industria 

nacional, que como se ha mencionado constantemente, enfrentó una 

industria altamente competitiva e industrializada y al mismo tiempo los 

flujos de inversión extranjera no impactaron en la industrialización del 

país, entonces, la planta productiva nacional, se encontró en una 

situación de incompetencia productiva a la cuál no pudo hacer frente de 

manera satisfactoria, por lo que fue perdiendo mercado para fa 

producción nacional. Además se observó una tendencia lógica del 

inversionista a enfocarse en la renta fija o en acciones para generar 

utiJidad que a Ja inversión productiva dado el terrorismo fiscal y el riesgo 

que significaba Ja contracción del mercado interno para la producción 

nacional. 

Este problema también afecta a la inversión nacional, ya que para 

un pequefto inversionista, Ja situación económica en general como lo es 

que las tasas de interés no fueran del tocio atractivas a los créditos dada 

la política del Gobierno para atraer inversión externa, que presionó a la 

alZa las tasas de interés. Esto le fue haciendo más rentable al posible 

inversionista la importación de bienes y servicios, que la producción 

interna, es decir, se promovió más la importación que la inversión en la 

planta industrial nacional, ya que se encontraba con un tipo de cambio 

barato e-·•---> y las facilidades que ha significado una apertura 
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comercial desmedida. por ano. para ••te pequeno inversionista, se volvió 

m8a f6cil invertir en la compra de productos extranjeros para su 

re•liZ8dón interna, que producir internamente, con altos costos ele 

operación. 

El mecaniamo anterior de obtención de importaciones baratas, 

tembi6n tuvo el objetivo de presionar al mantenimiento de los precios 

internos ya que al traer productos "baratos" se obligaba a los nacionales a 

mantener sus precios y generar así un control inflacionario con la ayuda 

de eatma importaciones. Esto resultó en el corto plazo y mientras el tipo 

de cambio se encontró aobrevaluado ya que cuando esta situación 

cambia a finales de 1995 y se desata un periodo inflacionario. 

Lo anterior lógicamente generó una desviación de divisas hacia 

E.U. aentando las ba-s para un déficit en la cuenta corriente desmedido 

que se manifiesta de manera clara en 1994 con un total de 28 786 

millones de dólares y un saldo positivo en la cuenta de capital por 11 549 

millones de dólares, resultando una variación negativa en la reserva del 

Banco de M6xico 1 B 884 millones de dólares (Cuadro 7). Esta situación 

de contingencia financiera fue parte de un proceso basado en la 

econotnl• casino y que se vino a desatar con la erial• politlca que se 

genera durante 1994, conflicto en el sureste del país y asesinatos 

politices. 

El problema de la competencia internacional, vino acompat\ado de 

efectos rece•ivos en la economía nacional. esto se debió a la 

desincentivaci6n que se tenia para producir internamente, lógicamente 

afectó al producto interno bruto del país. la inversión extranjera, también 

se manifeat6 de esta manera al preferir la rentabilidad y facilidad en la 

inversión de cartera a invertir en la economía real, este fenómeno, lo 
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podemos constatar tanto en el ~ accionarlo como en el de deuda 

pública, el primero registró de 1989 a 1994 un delirante crecimiento del 

797.01 % al pasar de 71 508 a 641 461 miles de nuevos pesos en tan solo 

seis arios como - muestra Cu•dro 6. 

CUADRO& 
VALOR DEL MERCADO ACCIONARIO 1•9-95 

(MILES DE NUEVOS l'ESOSI 

1n1 1eez 
TOTAL 71.508 120,VUI 312.021 433,313 023,887 M1,"81 585,330 

Senes en posesión 
lclubem•mental 10,IKM 24,oUI! 9.399 o o o o 
Sedares ese •et. 
leconOmicm - 80,514 91S,471 303,271 433,313 023,S87 M1,481 585,330 . o .. .,. •I pnmer semestre de 1995 
- Incluye los sectores: E.xtrac:tlvo, T,..nsformación, Construcción, Comercio, Comunicaciones 

y Transportes, servidos y Varios. 
Fuente: Economi• MelllCllna en Cifras, Nafin 1995. 

Comparativamente la inversión totail en la economia real solo 

creció 8.13% durante 1994 respecto al ano anterior (Cuadro 16). En 

cuanto al factor de los Utulos de deuda, es evidente que la colocación en 

el mercado de dinero de estos, siempre fue con el afán de atraer inversión 

foránea y no con fines productivos. 

El modelo neoliberal mexicano, ha colocado a estas dos variables, 

inflación y crecimiento, en una posición antagónica en el largo plazo por 

que solo se logró crecimiento hasta 1994, se hablaba en un principio que 

el modelo por sí mismo, al colocar en competencia a la industria nacional, 

sería esta la que generaría un proceso de incremento de la productividad 

en la industria en general, la inversión extranjera directa, permitiría el 

crecimiento económico y al mismo tiempo iría subsanando los problemas 

de balanza de pagos, era entonces la expectativa a largo plazo para el 

modelo neoliberal mexicano. 
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Sin embargo, sabemos que los flujos de inversión extranjera no han 

significada incrementas en la productividad para enfrentar la competencia 

internacional ya que de haber sido asi, na se hubiera requerido de un tipo 

de cambio sobrevalUlldo y conforme el sexenio salinista hubiera 

avanzado, se hubiera estado en posibilidad de aplicar un tipo - cambio 

cotnptrtltivo para proteger a la producción nacional antes que atender 

prioritariamente a la Inversión especulativa que vino caracterizando al 

. periodo. 

Esto solo ha significado mayor dependencia hacia el ahorro externo 

para financiar nuestros problemas comerciales y mantener artificialmente 

un tipo de cambio, que tiene más tintes pallticos que económicos, por que 

ha afectado a ta industria nacional antes que beneficiarla. Solo en el corto 

plazo, los mexicanos hemos tenido acceso a productos extranjeros 

baratos, mientras que para 1995, el problema se manifiesta en dos 

sentidos, el producto extranjero resulta en muchos de los casos 

inaccesible. mientras que el producto nacional. a consecuencia de la 

inflación generada a ralz de la devaluación, registra precios también 

elevados que finalmente repercuten en el poder de compra de los 

mexicanos, afectando y disminuyendo el salario real. Finalmente ha 

resultado que el modelo de politice antiinflacionaria, resultó ser 

exageradamente recasivo en el mediano plazo. 

El modelo enfocó y sustentó el crecimiento asi como su misma 

viabilidad en la inversión especulativa antes que en la productiva, para 

1993 del total de lnversl6n exuanjera captada, 15 617 millones de 

dólares (Cuadro 10), 10 716 millones de dólares (Cuadro 13) se 

canalizaron al mercado accionario, significando un 68.62% del total de 

esta durante ese ano. sin considerar el mercado de dinero ya que en este 

mercado, el Gobierno coloca sus títulos de deuda y las ofrece tanto a 

comprmdoras nacionales como extranjeros sin distinción por lo que no se 

p\.l&de saber del total de ingresos por esta vfa, cuanto corresponde a la 
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inversión de extranjeros. Enfatiza esto el hecho de desprotección y falta 

de apoyo a la industria n•cional resultando entonces efectos recesivos en 

el mediano plazo de la política antiinflacionaria aplicada por el Gobiemo. 

Para el siguiente afta, eat• misma relación se ubica en 33.99% mostrando 

un significativa reducción. Esta es atribuible a los problema políticos 

registrados a lo largo de 1994 que conforme avanzaba el ano y estos se 

sucedían, implicaron una salida de capitales del mercado accionario 

traduciéndose en el porcentaje citado anteriormente. 

El problema de la ln-rslón extninjera en cartera es un factor de 

suma importancia para el modelo neoliberal mexicano, durante 1994 es 

tangible el hecho de la merma constante registrada en las reservas del 

Banco de México, institución cuya principal tarea era mantener el tipo de 

cambio estable a costa de cualquier situación financiera de emergencia. 

En este contexto durante el citado at\o, "•I -•nato del candldeto 

presidencial del PRl a la presidencia, el 23 de marzo, genera una 

cal- ......,_.,._ de to 388 mlllCHMS de ddl•,.. en la ....,,,ª 
lnten>aclonal" (El financiero, 18 de dlclemb,. de tH5, p.p. 3-A). No 

es que el atentado haya significado de por sí mismo la caída de las 

reservas, sino que este afecto en un primer momento a los inversionistas 

extranjeros en cartera que inmediatamente sacaron su dinero del mercado 

de capitales para protegerse de una insolvencia o pérdidas mayores ante 

la caída del índice de la BMV con el atentado. Al salir divisas 

masivamente del país el tipo de cambio se coloeó en una especie de 

cuerda floja por lo que el BM debió actuar con rapidez y hacer uso de sus 

reservas para mantener el tipo de cambio. Casos similares se presentaron 

a lo largo de todo el ano, la hostilidad del EZLN. la renuncia de Jorge 

Carpizo como titular de la Secretaria de Gobernación, el asesinato del 

Secretario General del Comité Ejecutivo nacional del PRI, José Francisco 

Ruiz M. y las denuncias del hermano de este, Mario Ruiz M. en contra de 



presuntos raapon-blea del •-•insto en contra de Maria de loa Angeles 

Moreno • lgNICio Picti.rdo Pagaza. 

El hllOn de Aquiles del modelo - desnuda durante este ano 

fatídico para Is política económica - CSG, la invarsiOn extranjera, tan 

nacasaria e irramplazable para mantener la estabilidad y el tipo de 

cambio. Mientras tanto, la economía real sufrió de un olvido que Ja fue 

..._ndo en el plano productivo y competitivo al mismo tiempo. La 

receaión no se pre-ntó claramente aino hasta que el tipo de cambio fue 
inaostenibl• en diciembre de 1995 y se presentaron las verdaderas 

fKehl• del modelo de "'liberalismo social" aalinista. sus efectos receaivos 

en el mediano plazo que mermaron a la industria nacional con el apoyo de 

dos variables fundamentales, -rtura comen:lal y tipo da cambio, 
aspectos centrales del siguiente capítulo. 
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De La Madrid, inició un proceso de apertura comercial en la 

economía mexicana dentro de su administración, situación que vino a 

continuar Salinas de Gortari en los seis posteriores anos. Este último, 

basó gran parte de la -tabllldad m11Croecon6mk:• (principalmente la 

inflación) en una variable que influye directamente en ella y es al mismo 

tiempo un termómetro de la eficacia de la política económica implantada 

por cada administración: el tipo de cambio peso/dólar. 

El precio del dólar es para cada administración o sexenio dentro de 

México un valor de suma importancia, mientras más se mantenga el valor 

del peso frente al dólar, más se considera a nivel de opinión pública que 

la administración en tumo tiene control sobre la economía, aunado 

además a la inflación y las tasas de interés entre otras variables, por ello 

que la administración salinista se centrara en estos como objetivos 

prioritarios para crear crecimiento y estabilidad al mismo tiempo. 

Dólar• lnduatri• nacloruil 

El tipo de cambio es una variable de suma importancia para la 

economia mexicana, es un indice de los costos de gran parte de la 

lnduatrt• n8Clonal, ya que las importaciones de bienes de consumo, 

intermedias y de capital provienen principalmente de Estados Unidos. 

Para 1994 -1 total - las importaciones que realiza Méxi=. el 69.1% 

provi-n de dicho pais - un total de 79 346 millones de dólares Free on 

board. De esto corresponden entonces 54 748.74 millones de dólares 

(Cuadro 20 y 21 ). De este simple hecho, se resalta la importancia que 

tiene el tipo de cambio para la economía nacional, de hecho, la cotización 

de todas las importaciones que se estén realizando, se hace en dólares. 

Ea por lo anterior, que se debe buscar constantemente como generar 
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divisas para podar mantener un flujo comercial en el contexto de la 

apertura. 

Por ello, las variaciones del tipo da cambio afectan fuertemente a la 

industria nacional en el caso de qua el precio del dólar se incremente. 

Por otro lado, las variaciones a favor de la moneda norteamericana, 

afectan también negativamente. a las inversiones que se encuentran en 

cartera en nuestro país, esto se debe a que una depreciación de nuestra 

moneda, arrojará menos dólares de regreso a los inversionistas que se 

encuentren en esa momento la bolsa o que tengan títulos de deuda del 

Gobierno. Lo anterior es la principal causa de la fuga da capitales antas y 

posterior a una devaluación, situación que se viene a generar en 

diciembre de 1994 y se analiza en el último capítulo. 

Lo que interesa realmente en el presente capitulo, es la 

repercusión que a venido teniendo la politic• c•mblaria ••rniflJa del 

salinismo en la economia nacional y como es qua esta, aunada al proceso 

de apertura comercial, significó, paulatinamente. la gran brecha que se 

registró en la bal•nza de pagos, particularmente en la cuentm corriente. 

Esto desembocó en un ataque paulatino a la industria nacional por parte 

de las importaciones baratas que el tipo de cambio permitía hacer hacia el 

interior del país, generando una caida en la industria nacional y 

desembocando en la crisis de fines de 1994. Situación que se vendrá 

revisando durante los puntos siguientes del presente capítulo. 

El que la moneda nacional tenga un tipo de cambio semifijo, 

significa que existe estabilidad en cuanto a Ja paridad y mayor aún, 

fomenta confianza en el peso mexicano. El Gobierno de Salinas vino 

sustentando esta contlanzm en las finanzas públicas sanas, ayudadas 

estas por el aceleramiento del programa de privatizaciones asi como de 

la integración comercial con E.U. y Canadá y la reforma aunada a la 

liberalización del al•l•ma financiero. Todo ello con el objetivo de crear 

una entrada de flujo de capitales al país capaces de asegurar el tipo de 
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cambio fortaleciendo al paso. Esta polltica ha demostrado lo insano que 

reaulta depender del ahorro externo para mantener el valor de nuestra 

monada respecto al dólar (artificialmente), ya qua en momentos de 

emergencia provocados por las fugas - c.pltal-. inmediatamente se 

tambalea el tipo de cambio si es que no se cuenta con las reservas 

suficientes para enfrentar cualquier problema da divisas, tal fue el caso de 

la cuenta corriente, problema que se presenta principalmente por la 

apertura comercial y el tipo de cambio semifijo que vino causando una 

sobrevaluación de la moneda mexicana favoreciendo al producto 

extranjero. 

La .-pert&I,. cornercl•I no es simplemente un instrumento de 

globalización, esta fue manejada en teoría como la pauta que permitiría al 

país arribar al primer mundo, slogan fuertemente utilizado por Salinas. 

¿Como se lograria?. El argumento principal de la apertura, se centraba en 

que la economía nacional al encontrase de frente con productos de alta 

calidad y un precio relativamente bajo, refiriéndonos a las importaciones, 

buscaría elevar su competitividad vía incrementos de la producttvidm 

para hacerle frente de manera exitosa. Por su parte, el tipo de cambio 

semifijo, permitiría que las importaciones se mantuvieran a un precio 

relativamente estable y exigiría a la planta nacional su modemización 

corriendo el riesgo de ver perdido el mercado nacional. En la teoría, al 

planteamiento resulta relativamente sencillo, el problema es que en 

México no existian las condiciones para lograr una industrialización que le 

h• llevado al país décadas y no ha logrado de manera satisfactoria. 

Aunado al planteamiento anterior, se suponía que la apertura 

comercial significaría una entrada masiva de c_,,¡tal- extranjeros al 

país cuando esta se realizara, aunque la entrada de capitales fue 

considerable registrando un máximo histórico de 15.6 mil millones de_ 

dólares durante 1993 y con una caída a 12.1 mil millones en 1994 

(Cu8dro 10), Ja inversión entraba inclusive antes de la puesta en marcha 



del TLC el 1º de enero de 1994. La caída en la entrada de inversión 

extranjera durante 1994, es una muestra clara del nerviosismo que se 

generó en tomo a la economía mexicana a raíz del levantamiento armado 

en Chiapas y loa a .. ainatos políticos en ese mismo at\o asi como otros 

factores. 

La entrada de capitales extranjeros, según el discurso del 

Gobierno, significarla una ..-rnizac:l6n de la lndUatrla en nuestro 

pais, aunque realmente lo que sucedió, fue que la inversión no se 

canalizó hacia lo que conocemos como la inversión directa o productiva, 

sino que se dirigió a la esfera especulativa dejando de lado lo que el 

Gobiemo tanto prometió, el paso al primer mundo. Del total de inversión 

extranjera captada durante el sexenio salinista, 53 851 millones de 

dólares (Cuadro 10), la inversión extranjera directa, sumó apenas 30 035 

millones de dólares (Cuadro 11), es decir que la ln-ral6n eatranjenl 

Indirecta significó el 55.77% del total captado durante el periodo y 

francamente no se ve en los hechos la modernización tanto prometida por 

el salinismo gracias a este tipo de inversiones. (ya que se manifestaron 

principalmente en el sector servicios, tal es el caso de los macromercados 

de autoservicio y las franquicias de comida rápida entre otros. Este tipo 

de establecimientos no generan inversión en investigación o desarrollo). 

El c..acter eapecullltlvo de la inversión se manifiesta en las cifras 

de canalización a la inversión directa durante los anos 1993 y 1994, las 

cuáles muestran que del total de inversión extranjera, se canalizaron solo 

4.9 y 8.03 mil millones de dólares respectivamante a dicho tipo de 

inversión (Cuadro 10 y 11). Significa entonces que durante 1993 el 

31.5% de la inversión obtenida desde el exterior, se canalizó a inversión 

productiva, mientras que durante 1994 fue de 68.6%. Se observa un 

fuerte repunte durante 1994, pero es importante recordar en este punto 

que durante ese at\o, se flexibilizó et crédito, por lo que el consumo fue 

alentado via empleo de tarjetas de crédito y todo tipo de mecanismos 



fin•ncieros del mismo orden. Tampoco olvidar que el total acumulado de 

inversión especulativa durante el -xenio fue de 51. 14%. 

Las pasibilidades de lucro parecieron sumamente atractivas ante 

una reducción const•nte de las - de ,,...,.._ en los Estados Unidos, 

que es el mercado financiero con que se genera una mayor competencia 

por los cepit.les, que permitió al mismo tiempo reducir las tasas de 

interés en M6xico (Cuadros 18 y 19), quedando claro que los 

rendimientos reales siempre serán mayores en México para estar en 

''competencia por los capitales". Si se resta Ja inflación a las tasas de 

interés de México y los Estados Unidos tendremos el rendimiento real en 

cada país. 

CUADROB 
RENDIMIENTO REAL. EUA. y MEXICO 

Eataclo9 Unlcloa M6xlco 
T.I. - Inflación T.i. - Inflación 

2.lil2 -4.09 
0.56 -2.14 
0.53 4.95 
0.29 3.77 
3.58 7.03 

Fuente: Cuadros 4, 18, 19 y 23 

El cuadro B muestra los rendimientos reales a partir de 1990, 

donde los de México se toman altament~ superiores a los de Estados 

Unidos desde 1992. 

De esta manera, la apertura comercial tan acelerada y poco 

plana- para priorizar al productor nacional, ha significado en los 

hechos no necesariamente una ampliación de la inversión extranjera 

productiva por el contrario ha generado un desastre para la economia 

nacional y sus productores. El atraer inversión del exterior. no es solo 

abrir las puertas mediante un sistema financiero y comercial, esto debe 

-r 8COmpat\ado de estabilidad poUtica para que el inversionista sienta 



que esta colocando su dinero en un negocio seguro, mientras el 

rendimiento sea atractivo y exista menor riesgo. la inversión tiende a 

responder positivamente. Es evidente que el riesgo durante 1994, de un 

colapso social. era sumamente considereble. La inversión se mantuvo por 

que las necesidades de flnancl-- de la economla. obligó al 

Gobiemo a buscar un mecanismo altemllt:ivo para llenar los huecos que 

se venfan manifestando en la balanza de capital a rafz del levantamiento 

armado en Chiapas, del a-sinato de Coloalo (Candidato del PRI a la 

Presidencia de la República) y de .losé Francisco Rulz M ... leu 

(Presidente del CEN del PRI durante los primeros tres trimestre de 1994). 

Se emiten los Tesobonos ya que "ante la dlemlnucl6n de 

capital- el Gobierno de CSG modificó en 1994, la -trategla de 

-al6n de deuda; pa,. ello, auatltuy6 val- denomln-• en 

-- por T-. cuya colocación fue axc-lva y genar6 

-lvoa por caal 30 mil millones de d61-" (El Financiero 18 de 

dlcl......,_ de 1 .. 8 pp. 1-A). 

Por lo tanto, la caída constante de las reservas durante 1994, 

generó la aparición de los Tesobonos para mantener el tipo de cambio 

con la entrada de estos capitales indizados al tipo de cambio, la inversión 

se manti- ya que ante cualquier problema devaluatorio, el rendimiento 

se encuentra garantizado en dólares. 

Por su parte, no es que la apertura no sea necesaria en un mundo 

en que las naciones se unen para crear bloques de competencia 

internacional y poder colocar sus productos en cualquier parte del mundo, 

el problema particular del TLC del cuál participamos, fueron las 

condiciones en que este se realizó. Se debe senalar además, que a los 

E.U. realmente no les interesa el desarrollo de la economía mexicana, 

esta solo ha sido utilizada como un mercado de consumo de aquellos 

bi..,.. obaolet:oa para la economía norteamericana y de puente para 

acceder a América del Sur ya que México tiene un acuerdo de libre 
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comercio con Chile existiendo ya pláticas con otros países para crear una 

zona que al mediano plazo, posiblemente sea todo el continente. Si a los 

E.U. les interesara que México alcanzara el nivel de economi• 

lnd .. trt81~. otro tipo de relaciones se desarrollarlan, se buscarla la 

industrialización del país vía inversión directa de punta, es decir, en 

aquellos sectores que se encuentren a la vanguardia para el desarrollo 

global de la economla mundial. 

Inclusive desde adentro del país no se ha promovido el crecimiento 

del PIB industrial, con respecto al PIB total. En 1989, se tenla un PIB total 

de 5 047.2 millones de nuevos pesos y el PIB industrial era de 1 644.9 

millones de nuevos pesos por lo que este representa el 32.6% del total. 

Seis aftas después, tenemos un PIB total de 5 857.48 millones de nuevos 

pesos y el PIB industrial es de 1 907.9 millones de nuevos pesos que 

representan un 32.6% del total (Cuadros 3 y 15 Nota: Todas las cifras se 

encuentran a precios de 1980). Estas cifras resultan ser ilustrativas en el 

sentido del olvido que se ha tenido del sector industrial, recordando que 

este es la base para alcanzar la nomenclatura de pala deaanol•do. Se 

ha mantenido el nivel de la actividad industrial. esta no ha crecido 

respecto al PIB total por lo tanto. no podemos decir que nos encontramos 

en camino del primer mundo, ya que para ello se requiere de la 

lnd.-trt8liz.c:l6n de la economía. 

Era de suma importancia. que la apertura fuera paulatina y se 

crearan programas de apoyo a aquellas ramas más desprotegidas para 

que fueran ingresando poco a poco a la apertura, mediante la banca de 

desarrollo principalmente, de otra forma, sucede lo que ha venido 

aconteciendo en nuestra economía. 

Es manifiesto el problema que se tiene en cuanto a competir con 

naciones altamente industrializadas, y digo competir, por que eso de ser 

ºsocios comerciales•·. es solo una forma romántica de plantear o justificar 

la apertura. Por ello se requería de un tipo de c•rnbio c...._tlllvo, se 
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" ... recordara q- ..._ 1H2 - c-nz6 • dlacutlr •mpll-.>t• I• 

aolH9v81umcl6n - ....., y I• necesldlld dm .c.i- .i rt­

CS.V•I- Pllnl evtt.r I• rorm.c10n •u ... burt>ujll lnnmc1-·- (El 

Fl,..nclen> 18 dlcl-. 1HS Pp. 28-A). Además se debe considerar 

que el efecto inflacionario. es por sí mismo un efecto recesivo. 

Era entonces indispensable contar con un tipo de cambio 

competitivo para la industria nacional, esto significa, no aobrev.,u•r la 

moneda nacional, ya que implica una competencia de alguna forma 

desleal para el producto nacional qua se enfrenta a importaciones baratas 

o menores al precio de lo que realmente valen. Sin embargo, se manejó y 

esforzó el Gobierno, en mantener el tipo de cambio a como diera fugar. 

con ayuda de las reservas y ta balanza de capitales, es decir, a costa de 

manejar una econornfa .. tarnente vol~I o casino y poner en riesgo todo 

el supuesto programa que nos llevarla a niveles primermundistas. 

El tipo de cambio fue una simple variable capaz de destruir o 

desenmascarar todos los males del proyecto neoliberal tan bien 

maquillados durante el sexenio anterior, cuando se devaluó, 

inmediatamente salieron a la luz las debilidades de la economía nacional, 

-tn.1ctur81rnent• no se encuentra en condiciones de competencia 

internacional, la concentración de la riqueza, la cafda tan pronunciada del 

poder adquisitivo y para rematar, el sexenio más corrupto del que se 

tenga recuerdo en el pals. 

Resulta positivo para el Gobiemo de Salinas mantener el tipo de 

cambio eatllble mientras fue posible ya que como se ha mencionado, 

resulta un amarre a la inflación, por que no se elevan los costos de los 

bienes de capital y los insumos importados de Estados Unidos, así, la 

estabilidad macroeconómica sigue y al parecer el mOdelo camina viento 

en popa, nada le duele y es el único viable dadas las condiciones de la 

ol• economl• neoliberal que rige en el mundo actualmente. 
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U -ntenlmlento - tipo de cambio como factor • #a-r - la 

compelencla -n}ara. 

La paridad del tipo de cambio del peso mexicano respecto al dólar, 

juega un papel de suma importancia dentro del contexto de la política 

económica enfocada a lograr estabilidad macroeconómica. El tipo de 

cambio inestable, genera expectativas de desconfianza en la economía 

mexicana, esto es que, los inversionistas extranjeros, basan sus 

expectativas de ganancia en el tipo de cambio, lo básico es que este se 

encuentre estable para poder proyectar el nivel de ganancia esperado y 

mantener la inversión en el país. Movimientos bruscos del tipo de cambio 

suelen generar fuga de Cllpltml- masivas ya que la ganancia obtenida 

tiende a reducirse si as que la paridad tiende a encarecer el dólar. 

Lo anterior es un problema básico que enfrenta el Gobierno, como 

mantener la inversión extranjera. Básicamente el Gobierno debe asegurar 

que el tipo de cambio se mantendrá. Lograr tener un paridad respecto al 

dólar estable. implica de entrada que el país debe asegurar la entrada de 

divisas desde el exterior, esto se viene plasmando desde la apertura 

comercial y financiera que se ha venido realizando desde 1982, aunque el 

proceso ha tomado matices de aceleramiento total durante el pasado 

-xenio y remarcadamente a partir de 1990. El abrir las puertas a la 

imreraldn • ....,.....,.,. ha significado para la Nación una entrada 

considerable de capitales principalmente durante el salinismo que genera 

una en~ de divisas en tan solo -is anos de 53 851 millones de 

dólares que representa un 69.09 % del total de inversión extranjera 

captada históricamente (Cuadro 10). La firma del TLC principalmente se 

au•tentó en que generaría un ambiente de competencia que impulsaría u 

obUg.-ría mejor dicho, a la lndualri• n.cl-1 a colocarse si no por 

encimm del nivel de la competencia extranjera, si par Jo menos al misma 

nivel. 
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Aparece otro argumento de la apertura. la inversión extranjera fluirá 

•I PlliS de m-ra que esbl seré parte import•nte del Impulso en el 

-nallo - pmla. Mientras esta fluya y aparezca productivamente en 

la economía real, el crecimiento y el desarrollo de la Nación se 

encontrarán en camino seguro. Así era como se justificaba la apertura 

comercial, una vez en proceso las pláticas del TLC, la política de finanzas 

públicas sanas llevada a cabo y un control monetario efectivo para frenar 

en lo posible la inflación con la ayuda del tipo de cambio semifljo, la 

entrada de capitales se generó de manera considerable. Del total de 

inversión extranjera captada durante el salinismo, el 48.86% se canalizó 

a inversión directa y el 51.14% restante a la indirecta (Cuadros 10 y 11). 

Durante el mismo período, el PIB industrial se mantuvo en el nivel del 

32.6%, esto significa que la inversión extranjera en la realidad no impulsó 

el c:le-rrollo industrial del país. la mayor parte de la inversión directa se 

ha canalizado a servicios principalmente. 

Solamente en 39.92% de la inversión directa durante 1994 fue 

canalizada al sector industrial el resto se dirigió a servicios comunales y 

financieros y a otros (Cuadro 11 ). Lo que sucedió en la realidad es que la 

inversión extranjera estaba más interesada en la lnveralón de carterm 

que en la directa productiva y menos aún, la industrial. Lo que provocó 

esta situación es que el PIB creciera artificialmente con las entradas de 

cmipital, artificialmente por que ya se ha demostrado con la crisis que en 

cuanto la inversión volétil se retira, crea una espectacular caía del 

producto si este no cuenta con una base sólida en la economía real y al 

miamo tiempo se crea una inflación espectacular gracias a los efectos del 

encarecimiento del dólar. 

Este carácter especulativo de la inversión extranjera se observa en 

los flujos registrados en la cuenta de capital de la balanza de pagos 
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durante el -xenlo, es en 1994, cuando registra una espectacUlar caída 

de 21 mil millones de dólares. Se mantuvo la banda de flotación con un 

deslizamiento mínimo de 0.40 centavos desde octubre de 1992 hasta el 

flnal del sexenio en 1994 (Cuadro 1 ). Posteriormente - utilizo hasta el 19 

de diciembre del mismo allo, fecha en que se amplió la banda de flotación 

a la alza y - devaluó en un 15%. Esto le ha costado a la economía real 

un fuerte golpeo en lo que respecta a la industria nacional y en 

consecuencia. eato se ha tomado en un factor que actuó constantemente 

a favor de la competencia extranjera ya que se encuentran con un 

mercado al que puede acceder sin trabas colocando sus productos a 

precios altamente competitivos dada la paridad semifija del dólar. Por ello 

es que la cuenta corriente de la bmlanz9 de ~ muestra un recurrente 

y creciente d6ficit durante el sexenio como se ve en el Cuadro 7. 

CUAOR07 

RESUMEN DE LA BALANZA DE PAGOS 1N9-95 
(MILES DE DOLARES) .... ·- , .. , , .. 2 ·-llCUENTA CORRIENTE 

a. Ingresos •a.103 58.071 57,1142 81,tle9 87,752 78,103 22.953 
b.Egresos 53,925 83.520 72.734 9'1,107 91.151 108,SU 24,162 - -5.822 -7,449 -1•.as2 -24,438 -23,399 -28,7116 -1.209 

llCUENTA DE CAPITAL 
i.. P•Sfvos 4.347 18,l!M!3 25,!iMO 21,021 38,185 17,019 2,932 

D. Activos -1.170 -8.700 -1.000 5,552 -3,602 5,470 -414 

s.- 3,177 S,183 24,940 215.573 32.582 11.5'9 2.518 

-----•v --- 3.041 2.s1e -1,910 -1191 -3,142 -1.M9 -832 
-ODEMEXICO 
V•r. reserv• bnlt• 272 3,•14 7.1122 1.1e1 8.083 18,884 aa1 
!compre vent• de 
oro pi .. • 33 -21• 311 o o o o 
AJum .. por v•rtaclón 91 32 5 12 -43 -2 -3 
p CifrU pretlmln.ares 
• Cifra cone.pondlenttts •I primer trimestre de 1095 
Fuente: Economl• Mexic8n• en Cifras, N•fin 1995. 
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La competencia extranjera, se encontró con un mercado Interno 

mexicano abierto a sus productos, fue entonces que esta se vio en una 

posición muy vulnerable ante productos de buena calidad que se 

presentaban a un precio accesible ya que el tipo - cambio se estaba 

manteniendo mediante la balanza de capitales que fue la encargada -

saldar con el déficit de la cuenta corriente, ambas componentes de la 

balanza de pagos. Esta situación se maneja más ampliamente en el 

siguiente apartado. 

Lo que vino sucediendo a lo largo del sexenio salinista y se puede 

afirmar que con mayor fuerza durante los últimos dos anos, fue que el 

costo del dólar se encontraba muy por debajo de lo que realmente valía, 

es decir, nos encontrábamos con un tipo de cambio -..valuado a 

favor del peso mexicano lo que implicaba no tener un tipo de cambio 

competente o coherente para con la planta nacional. La fuerza de este 

factor sumado a la libre competencia que se firmó con los estados Unidos 

y Canadá, favoreció ampliamente a los productos de estas naciones, 

aunque nos referiremos principalmente a las importaciones procedentes 

del primer pais ya que durante el sexenio que corre de 1989-1994 las 

importaciones del exterior provinieron en un orden del 70% 

aproximadamente de los Estados Unidos (Cuadro 21 ). Se fue creando 

entonces un fuerte déficit comercial con ese pais y el resto del muno que 

a la larga. significaria la devaluación de diciembre ante la imposibilidad de 

mantenimiento del tipo de cambio por más tiempo debido a la fuerte fugll 

ele CllPita- generada durante el atlo por la inestabilidad politice en 

general. Sin olvidar que las reservas del Banco de ... aleo se 

encontraron muy desgastadas para afrontar la contingencia financiera que 

se presenta en diciembre de 1994. 

Lo importante de un tipo de cambio real. es que permite conocer la 

situación por la que atraviesa el país sin utopias que resulten en graves 

probl ...... flnancl- como ocurrió en diciembre de 1994. Lo anterior 
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implica que si se trata de tener un tipo de cambio competitivo, para 

ac::ceder a la posibilidad de competir más justamente con los productos 

procedentes del norte del continente ya que los movimientos del tipo de 

cambio permitirí•n a la industria nmcional respiros para mantenerse a flote 

e inclusive sane•r dentro de lo posible el problema deficitario de la 

blllanza comercial. 

Lo anterior implica que si se manejara un tipo de c•mbfo 1116• 

flealbl•, no apegado a la poUtica económica tan intrínsecamente como 

sucedió, este hubiera estado en capacidad de respuesta al valor real de 

cada una de las monedas además de sus efectos en la balanza de pagos. 

impulsando las exportaciones y disminuyendo las importaciones. 

Actualmente, con la eliminación ·del patl'6n oro a partir de la 

década de los 70s, el valor de las monedas se mide a partir del poder 

económico, es decir productivo, que tiene cada país. Comparativamente, 

si un país con respecto a otro cuenta con una producción altamente 

mayor, significa que su moneda valdrá más o será más sólida y 

respaldada, si además el comercio le es favorable, sucede entonces que 

el tipo de cambio de una moneda respecto a la otra debe registrar ajustes 

paulatinos y acordes a los niveles productivos que se presentan en cada 

país. Tomando en cuenta además la capacidad de cada país para 

...,..,..r dlvl-. en este caso dólares. 

Esto no se aplicó así, ya que la balanza de capitales altamente 

positiva permitió mantener al tipo de cambio semifijo que no registró ni 

siquiera un movimiento de 0.50 centavos desde 1991 hasta 1994 en su 

promedio anual (Cuadro 9). Realmente, el mantener el tipo de cambio ya 

como una necedad antes que una necesidad, era con el objetivo de 

mantener los capitales extranjeros especulativos dentro del país y no 

generar problemas en la balanza de capitales, tal como ocurrió, por ello. 

Salinas crea los tan conocidos actualmente T..abonoa indizados al tipo 

de cambio vigente para evitar mayor fuga de capitales. Esto ya era un 



signo inequívoco de que exl•tían problemas para financiar el tipo de 

cambio, ante la imP<>•ibilldad de mantener esta situación, el Gobierno 

entrante se ve ante una encrucijada y devalúa a los 19 días de tomar 

posesión. 

Tipo de cambio y credlblll- económica 

El Gobiemo -linista estaba obligado a mantener el tipo de cambio 

por situaciones económicas. que son tas que se vienen analizando, y 

politicaa, una de ell•• es Ja tan promovida candidatura de Salinas a Ja 

arg.,lzacl6n Mundial de Comercio (OMC) y las elecciones que se 

avecin•ban en el tercer trimestre de 1994. Todo ello significaba el fin de 

un -xenio "perfecto•• a la luz del discurso gobiemista y el salto hacia un 

poder aún mayor en Ja OMC. Es bien sabido que ante la contingencia 

financiera de diciembre de 1994 y la grave crisis ocasionada en México, 

S.llnae renuncia a la candidatura a la OMC y se desata una pugna entre 

este y z-1110. 
Ea de vital importancia subrayar que el tipo de cambio fue un factor 

en el sexenio pasado de congruencia para Ja polltlca econ6tnlc• 

neollberal implantada en el país, actuó como un factor también de 

legitimidad y credibilidad económica para el presidente en tumo y 

repercutió de manera grave y palpable, a favor de Ja competencia 

extranjera golpeando a Ja nacional fuertemente. 

El problema de tener un tipo de cambio sobrevaluado es que no 

expre- en la realidad cuál es el valor que tienen Jos productos de una 

nación con respecto a otra. esto es lo que se vino sucediendo a lo largo 

del -xenio salinista. El tener una moneda que no refleja Ja pmrtded con 

respecto a otra en términos reales se refleja en las transacciones 

comerciales que se realizan, así, para el caso mexicano con respecto a 
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los Estados Unidos, este problema se volvió muy desfavorable para la 

economía mexicana y su industria nacional. 

El mantenimiento del tipo de cambio a lo largo de prácticamente 

cuatro at\os como - ha expresado anteriormente, muestra que las 

l,..artllelonea mantuvieron sus precios da manera relativamente estable. 

Esto además se clarifica con los diferenciales inflacionarios entre loa 

paises, los indices inflacionarios en los Estados Unidos san de un digito, 

cifra anualizada, mientras que para el caso mexicano, esto solo se ha 

presentado en los anos de 1993 y 1994, los otros cuatro anteriores, se 

presentaron lndlc- inftmcionMos mayores. Esto significa que los 

productos en el mercado norteamericano registran incrementos en sus 

precios mucho menores que los incrementos de precios que se 

registraron en México. Resulta entonces que el producto nacional se ve 

obligado a incrementar sus precios por que se elevan los costos de los 

lnaumos y capital fijo que se emplean para producirlos y los precios -1 

producto importado no eleva sus precios intemamente generando 

entonces un encarecimiento del producto "8Cional. ya que este eleva 

sus precios más rápidamente que el importado. 

Lo anterior es solo un ejemplo de lo que sucede comparando los 

índices inflacionarios. si a esto se le suma que el Gobiemo mexicano 

aplica una politica cambiaria semifija. entonces el precio de los productos 

importados se mantiene relativamente estable. mientras que el producto 

doméstico, registra incrementos en sus precios que lo hacen 

paulatinamente a un lado del ~ Interno y encarece 

constantemente el producto nacional. 

El ••c-lvo ..- del tipo - cambio formó a lo largo del 

sexenio 1988-1994, un grave problema en la balanza de pagos en lo que 

respecta a la balanza comercial. Este rubro en particular, registró un 

espectacular deterioro al pasar de un saldo positivo de 405 millones de 
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dólares en 1989 a un -Ido negativo por 18 464 millones de dólares 

anualmente como se observa en el Cuadro 8. 

CUAOR08 
RESUMEN DE LA BALANZA COMl!RCIAL 1 ... ·95 

(MILLONES DE DOLARES) 

1NS 1 .. 1 '"" .... 
EXPORTACIONES 
~O.CAi 35.171 40,711 42.M8 46.1815 51,888 eo.882 
~TACIONES 

~a.1•1 34,7ee 41,593 49.987 82,129 85,387 711,346 
~CAH•I 405 -882 -7,278 -15,933 -13,8'1 -18,4M - 1.01 0.118 o.as 0.74 0.79 0.77 
-Ctrras prelimin•res 
Fuente: Economía Mexicana en Cifras, N•fln 1995. 

13,405 

29,1Q8 
2,207 

1.011 

La apertura y el tipo de cambio no han sido políticas que en la 

realidad hayan generado los efectos predichos por el Gobierno, 

simplemente han sido utilizados por la competencia extranjera para 

colocar sus productos en nuestro pafs y ampliar su margen de operación y 

dominio económico ya de por si grande sobre nuestra Nación. 

Esto se suscitó debido a que las importaciones se fueron tomando 

baratas a medida que se mantenia este tipo de cambio semifijo y la 

brect"MI entre las exponacionas y las importaciones se ampliaba con un 

-Ido desfavorable para México, el cuál, al irse acumulando, generó poco 

a poco un tipo de cambio menos real y favoreció a la lndu•trt• de 

lll'lpOl"lacl6n ( o mejor dicho. se alentó a las industrias comercializadoras 

más que a las productivas) de-lentando a la economía real nacional. 

La lnveraldn en cmplt.I fijo, que no necesariamente tiene por que 

ser industrial. registró un pobre crecimiento durante el sexenio de apenas 

7.6% en promedio (Cuadro 17). Esto demuestra que la industria nacional 

no se encontró con las condiciones óptimas o por lo menos 

recomendables para invertir productivamente, ya que Ja situación del tipo 
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de cambio a favor del producto impo"ado y la ape"ura misma, colocó al 

1n_,.¡on1s .. -1- en una situación de alto riesgo para colocar su 

dinero en la economía real ya que el mercado se inundó con productos 

import8dos a los que no se les pudo hacer frente en el corto ni en el 

mediano plazo. 

Todo lo anterior, evidentemente repercutió en la economl• 

dorn69tlca de nuestro país, ya que la planta Industrial nacional se vio 

fuertemente afectada, paulatinamente se fue desplazando al producto 

nacional con el de importación a medida que el tiempo pasaba, esto 

gracias a que el tipo de cambio se caracterizó por ser un factor que 

permitía importar barato desincentivando la inversión en general 

(refiri6ndonos a Ja inversión directa) y por otro lado, la apertura comercial 

apoyó este fenómeno aún más. 

La política neoliberal actuó en favor del sector externo y no a 

favor de la industria nacional, la apertura no es que sea del todo daflina, 

•ino que esta debe ser paulatina y no de golpe como sucedió, esta debe 

al mismo tiempo estar acompar.ada de programas de incentivos a la 

Industria nacional para que esta se encuentre en condiciones de competir 

ante los productos del exterior. y lógicamente, manejar un tipo de cambio 

real y no ficticio que solo cree expectativas que al corto o mediano plazo 

queden desechadas tanto en el interior de Ja economía como en el 

exterior, principalmente en lo que se refiere al inversionista extranjero en 

el - de dinero y en el de capital-. 

El neoliberalismo mexicano, calificado por Salinas como 

º11...,._,I_ social", tiene el gran defecto de depender del ahorro externo 

para mantener el poder adquisitivo de la moneda frente al dólar, si se 

hubieran sentado bases para generar crecimiento de la economia real 

productiva, incentivando a Ja inversión extranjera a manifestarse más en 

este •specto, la fuga de capitales no se presentaría ya que no es nada 

-ncitro, sino extremadamente dificil que un inversionista que ha venido a 
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colocar bienes de capital en Mltxico, a los primeros signos de 

inestebilic:Wcl político o económica. - retire con su industri• que ha 

col~ en la -=nomla re•I. eato no sucede asl y radica alll la 

import.nci• de incentivar la inversión directa ya que esta no pu- dejar 

deacobijada fécilmente a la economía en momento de crisis de cualquier 

lndole. 

La inversión directa se mantendría dentro del país evitando así 

col•psos fin11ncieros corno el de diciembre de 1994 y legltlnMndo al 

modelo al mismo tiempo mientras fue posible.. El neoliberali•mo solo ha 

cremo mayor dependencia hacia el exterior en cuanto al financiamiento y 

adem•• M entregotdo el marcado interno desear-mente en donde poco 

a poco y ano con ano, la industria nacional ha venido perdiendo terreno y 

las importaciones se han venido aduar.ando del mercado interno sin que 

el Gobierno diga ni haga nada al respecto, al parecer las intenciones del 

grupo tecnocnlltico salinista solo eran las de servir al exterior, al 

inversionista extranjero en los dos rubros, la economía real y la 

especulativa ya que estos fueron los triunfadores mayoritarios al aplicarse 

el modelo neoliberal ele "-tablllzllc:lón y c....,I_ ec-co" en 

México. 
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U Loa a-. lndlt:ea de lmporraclón como -•• ,_,. un -lt 
C~M/ C'9C-la 

El balance da las importaciones con respecto a fas exportaciones, 

ae refleja en la cuanta corriente. la cuál forma parte de la balanza de 

pagos. Este rubro es de vital importancia para conocer de manera 

bastante aproximada la situación en que se encuentra un país respecto al 

sector extemo. 

La balanza da pagos es la cuentll nwcroeconónlica que registra 

los movimientos o transacciones de una economia doméstica con todas 

fas economías restantes, es decir, todo el sector extamo en su conjunto. 

Para el caso de la economía mexicana, prácticamente el sector externo se 

encuentra representado por la economfa norteamericana 

mayoritariamente, ya que el 80% de las transacciones comerciales y 

financieras se realizan con este país. 

La __ .._ da pagos (Cuadro 7), contiene dos grandes 

agregados. El primero de ellos es la cuenta contente, que expresa el 

saldo o diferencia que existe entre las exportaciones y las importaciones. 

Este rubro mantuvo un comportamiento deficitario durante todo el sexenio 

salinista. El segundo rubro de la balanza de pagos, es la bml•RZ9 de 

Cllpi.....: (o cuenta de capitales), la cuál registra el saldo o diferencia 

entra las divisas que entran y las que egresan de la nación, son los 

movimientos financieros que se efectúan tanto por el sector privado como 

por el Gobierno con agentes igualmente públicos o privados del exterior. 

La balanza de capitales fue superavitaria durante todo el sexenio 

salinista. 

La relación entre estos dos agregados de la balanza de pagos fue 

sumamente importante para la política económica, el objetivo de mantener 

.... un tipo de cambio eatmble para atraer inversión y principalmente mantener 

"controlada" la inflación, obligaban a un flnanclarnl-o del d6flclt 
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comercial. Este financiamiento en un principio fue planeado a partir de la 

apertura comercial, esta generaría los flujos de inversión extranjera 

necesaria para financiar el déficit. En un primer momento, se esperaba 

que estos flujos se incrustaran en la economía real y jugaran el papel de 

modernizador de la economía vía impulso al desarrollo industrial, da 

tecnología que incrementara la productlvl- y c...._utivlc:i.d de los 

productos hechos en el interior del pais. 

La industria nacional debería de enfrentar la competencia con una 

renovación de su planta industrial, dentro del planteamiento teórico del 

libre n.rc8do la libre competencia genera crecimiento y desarrollo, ya 

que la '"sana .. y libre competencia dclentlza a las empresas en general o 

las expulsa del mercado. El planteamiento al parecer tiene una lógica 

entendible, el problema es que la libre competencia debe de generarse 

entre iguales para que sea aplicable al cien por ciento, la realidad es que 

la industria nacional no estaba ni está condiciones de enfrentar a 

empresas extranjeras a sus niveles tecnológicos que les otorgan alta 

competitividad. 

Sin embargo, sucede algo curioso y por demás alarmante para el 

modelo mismo de apertura, la inversión no se inyecta directamente en la 

economía real, las cifras muestran que durante el sexenio 

aproximadamente el 51.14% se aplicó a la inversión especulativa 

(Cuadros 10 y 11). Al parecer, los extranjeros decidieron no arriesgar su 

dinero directamente en negocios productivos al interior de México, ya que 

el ........- ..:cl-rlo y de deuda gomemarnentlll arrojaba ganancias 

nada deapreciables que al mismo tiempo permite retirar la inversión en 

caso de cualquier alarma, poHtica o econ6fnica y para rematar, no se 

pagan impuestos por esta forma tan particular de lucrar. 

61 



Inclusive se puede afirmar que Jos extranjeros no requirieron 

implantarse físicamente en el país para poder realizar o colocar sus 

productos, ante un tipo de cambio semifijo y una frontera sin restricciones 

comerciales, el mercado mexicano se convirtió en el principal consumidor 

de los productos norteamericanos. 

Lo anterior se debe a las características que tenía el modelo de 

apertura. El déficit comercial, afecta a la industria nacional por que 

significa una entrada masiva de productos desde el exterior a precios 

relativamente bajos, esto ya se ha tocado puntualmente en el apartado 

interior. Lo que interesa ahora destacar es como los índices de 

importaciones fueron creciendo para crear el tan mencionado déficit 

comercial y al mismo tiempo provocaron el fenómeno de desplazamiento 

de Ja industria nacional paulatinamente. 

La industria nacional al encontrarse con la apertura comercial 

desmesurada a partir y durante el sexenio salinista enfrenta un problema 

grave de demanda, esta se verá ahora influida por la competencia 

extranjera y se repartirá el mercado entre los productos de una y otra 

procedencia. Lo importante resulta de los efectos que tiene el producto 

importado para con la industria nacional, "La cllfe,.nci• - encuentnl en 

I• ............ que •nf...ntan. SI 1• lnduatrt• - e-y .... ..,... no h•Y 

llllpCHUICI_., entone- - por que no t..y .....,.nd• por aua 

productos. Pero al I• lndu•lrl• - contr.e y h•y un •um.nto ... 

lmpolUCI--. -- la -nct. -u. CIWClando, pero •• 
1-lrl• ....,._, _ deapl- porl- lmportaclonea". 3 

La cita anterior aclara el panorama en cuanto a la situación real 

que se vino suscitando en Ja economía mexicana en cuanto a la industria, 

I• producción se vino reduciendo paulatinamente y los indic- de 

lmpo1UCl6n vinieron creciendo creando un doble problema, el déficit 

3 Schettino. Macar1o '"El costo del miedo'" pp. 28 
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comercial y el golpeo a la industria nacional. Lo anterior se ilustra cuando 

vemos como ejemplo que algunas de las industrias nacionales 

pre-ntaron este fenómeno, tal es el caso de aserraderos. donde la 

importación - elevó en tan solo nueve afio• de 1985 a 1993 de un índice 

de 0.7 a 9.1 donde 1980 = 1.0 mientras que el índice productivo se reduce 

en el mismo período de 1.06 a 0.75 (Cuadro 24). Caso similar muestran 

Hilados y tejidos de fibras blandas, Cuero y calzado y Celulosa y papel 

por citar solo algunos ejemplos. El problema era claro y el Gobierno no 

actuó en contra de esta situación tan desgastante para la economía 

nacional. Factor que se registra gracias al manejo de la politica de cambio 

semlfija como se observa en el deslizamiento tan lento registrado por el 

dólar durante el sexenio como se muestra cuadro 9. 

CUAOR09 

PARIDAD DEL PESO RESPECTO AL DOLAR 
ESTADOUNIDENSE 1H1-95 

(COTIZACIONES EN NS AL FINAL DEL l"EllllOOO) 
DOLAR INTERBANCARto• 

-

VALOR A 2' HORAS 
COMPll!A VENTA , .. , 3.0705 3.0715 

'"ª 3.1180 3.1200 
, .. 3 3.1040 3.1060 , ... 3.,579 3.'81111 , __ 

0.18'2 0.2375 

Tipo de cmmbio P9nl operaeiones al mayoreo 
entre bancos, casas de bolsm y casas de cam­
bio priv8das y empnrsas o Clientes importantes 

- Promedio del primer semestre de 19115 
Fuente; Economia Mexlcmna en Cifras. Nllfin 1995. 

El problema comercial deficitario era maquillado con la balanza de 

cuenta de capitales positiva. que finalmente era la principal encargada de 

mantener el tipo de cambio, mientras el capital entrara al país bajo 

cualquier fonna y se tenían suficientes divisas para cubrirla, el problema 

- encontraba '"aparentemente controlado ... 
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Durante el sexenio pasado, gracias a la poHtica de tipo de cambio 

antiinflacionaria, la cuál penniti6 mantener el -lo del ddlar por debajo 

de su valor real, se registraron índices elevados de importaciones que 

conforme se acumulaban. ano tras ano, presionaban con mayor fuerza a 

una devaluación o movimiento del tipo de cambio para corregir este 

desequilibrio. 

Precio del d61ar, lnve,.16n extranjera • lnaatablll- polltlCll 

Para evitar presiones sobre el tipo de cambio, el Gobierno optó por 

buscar inversión extranjera tanto directa como indirecta. El problema fue 

que ante la necesidad de mantener un tipo de cambio estable, era 

indispensable financiar el déficit registrado en la balanza comercial y no 

escatimó el Gobierno en mantener este tipo de cambio con lnverai6n 

•-Jara Indirecta o aapacutatlva. 

Conforme se desarrollo el déficit comercial, las presiones siguieron 

existiendo sobre el tipo de cambio y conforme se registraron fugas de 

capital durante 1994 principalmente, el mantenimiento de este tipo de 

cambio fue prácticamente imposible, a pesar del último intento salinista 

por evitarlo con la colocación en el mercado de dinero de los Teaobonoa, 

que significaron al corto plazo, en 1995 una fuerte deuda de casi 30 mil 

millones de dólares traduciéndose en una contracción muy remarcada de 

la economía para pagar las deudas financieras y se impulsó a las 

exportaciones, esta última situación fue generada más que nada por el 

tipo. de cambio tan elevado que se registró a partir de la fecha 

devaluatoria, el 19 de diciembre de 1994. 

El desarrollo de déficit comercial se contempló durante todo el 

sexenio de Salinas. Desde el primer ano de su mandato, ante la herencia 

de una economía en proceso de apertura comercial, continúa 

evidentemente con este modelo y va generando entradas masivas de 



mercancías desde el exterior. Así mismo, la cuenta de .~pital se 

comportó de manera positiva para mantener el déficit en niveles 

"pagables o controlables". 

La coyuntura aparece en 1994, cuando desde el 1ro. de enero con 

el levantamiento armado en Chiapas. se comienzan a generar en el 

entorno internacional un sentimiento de inseguridad en cuanto a las 

expectativa• de corto pl11Zo de la economía nacional. Este 

levantamiento es solo una muestra de lo que el modelo económico ha 

venido generando en la Nación, indiscriminadamente el ingreso o 

producto se ha venido concentrando de una manera exagerada que al 

mismo tiempo ha significado un enc•reclmiento en los niveles de vida de 

la población en general. Este problema representa entonces una bomba 

de tiempo para el Gobierno, es un factor de posible ingobemabilidad. 

Las fugas de capitales son características en momentos de crt•l• 

aoclal. El problema fue atendido represivamente por el Gobiemo y al 

parecer la situación se encontraba "bajo control" aunque nunca ha dejado 

de ser una amenaza para el Gobierno. Sin embargo nuevos problemas 

politicos se presentan, inicialmente la pugna entre el candidato oficial 

Coloalo y el comisionado por el Gobierno Federal para la concordia y 

pacificación en Chiapas, M•nuel C•rnacho. El problema de Chiapas y su 

evolución en cuanto a las pláticas ocupaban más espacio en los medios 

en general que la campana colosista por la presidencia. Salinas vino 

op&C8ndo la imagen del candidato presidencial al mostrar un fuerte apoyo 

y confianza hacia Camacho mostrando al mismo tiempo poco interés por 

el desarrollo de la campana de Colosio. 

Esta confrontación se termina al ser eliminado fisicamente Colosio 

en ta Colonia Lomas Taurinas del Estado de Baja Califomia Norte el 23 

- marzo de 19M. El problema político, la abierta pugna entre los 

niveles más altos de la jerarquía politice mexicana una vez más 

generaron una -lida de divisas de la Nación. 
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Posteriormente, ocurre el asesinato del presidente del Comité 

Ejecutivo nec:iONll del PRI, J. Francisco Ruiz Messieu, con lo que une vez 

más y por tercere ocasión, - coloca el peis en une posición de 

confrontación, entre I• clase política nacional mientras que I• cl•­
cempesine, obrera e indigene - encontraba • le expectativa de lo que 

aucedí•. La fuga de capiteles se presente de nuevo. 

Todo fo anterior evidentemente se reflejó en la balanza de pagos 

durante el desarrollo del ª"º· finalmente las cifras muestran que al cierre 

de 1994, existí• un déficit comercial por 28 786 millones de dólares y la 

cuent• de capital, al registr•r una fuerte caída en sus ingresos, registró 

únicamente un supenllvit de 11, 49 millones de dól•res (Cuadro 7). Por su 

pmrte, las f"9aen- lntern8c:ICHNll- con que se contaba, evidentemente 

- fueron empleando a lo largo del at'to y registraron un cierre al final del 

período de 6 278 millones de dólares. Esta última cifra evidentemente 

correaponde al cierre de 1994, por lo que la devaluación ya se había 

decretado, resulta entonces que se utilizaron hasta donde fue posible las 

reservas y ese fue el saldo al fin del afio. 



~ u de,,.lu-16n que no lleflalM ,,.,.. corregir tos prob-.s •n I• 

-lanz• co_,..,181 

El tipo de cambio, generalmente expresa el poder o valor que tiene 

una moneda con respecto a la de otro país, cuando las relacione• 

cORlel'CI.._ favorecen a uno. lo que sucede es que este se encuentra 

can que el valor de su moneda se está apreciando con respecto a la del 

país en que aventaja comercialmente. Lo anterior se aplica si es que el 

tipo de cambio se encuentra en un nivel representativo de cada moneda, 

entonces es posible conocer el poder o respaldo económico que tiene una 

respecto a la otra. 

Es Imponente destacar, que no solamente el aspecto comercial es 

el que influye en la paridad de los tipos de cambio, por ello, se toma 

también en cuenta el factor de la balanza de capital, la cuál, al igual que 

la balanza comercial, registra las entradas y salidas, pero, de capital en 

una economía, por ello, as posible mantener un tipo de cambio con una 

balanza comercial deficitaria si en contrapartida, tenemos una balanza de 

capital suficientemente superavitaria como para cubrir el déficit comercial. 

El resultado que se obtiene del movimiento global de la balanza de 

pagos se refleja en el nivel de las ,...rv•• lntemaclonsl- de las cuales 

se hace cargo el Banco de México, si al final de un ejercicio determinado 

obtenemos un superávit con el sector extemo, tendremos una 

acumulación en las reservas y si tenemos un déficit, perdemos reservas. 

Las reservas son importantes por que penniten al país flexibilidad en 

cuanto a su política cambiaria si es que esta es superavitaria de manera 

considerable, si estas se encuentran en un nivel escaso. el tipo de cambio 

se encuentra presionado a un movimiento dado que la reserva no esta en 

condiciones de amortizar un déficit en la balanza de pagos globalmente. 

Cuando sucede que entre un país y el sector externo, existe un 

fuerte déficit a favor del segundo, generalmente se requiere de 

67 



fl.,..,.,l•mi- o de - de dlvl-• para corregir la diferenci• de lo 

que entra comercialmente de lo que - vende al exterior. Así sucedió en 

el caso mexicano, ya se ha mencionado que el déficit comercial 

presionatHt constantemente sobre el tipo de cambio pero mientras la 

cuent• de capitales ae encargara de cubrirla, el problema relativamente 

se mantuvo controlado. Cuando este flujo de inversión foránea no alcanza 

a cubrir el déficit que presentado, se debe recurrir a las reservas de la 

banca central para cubrirlo y en consecuencia no devaluar. 

Esta última opción no fue suficiente para llenar la brecha comercial 

y se tuvo que devaluar para corregir la balanza de pagos en general, una 

devaluación cierra la brecha o la diferencia que existe entre las 

transacciones globalmente entendidas (mercancías y capital) para mjuatar 

I• bal.nza con un nuevo tipo de cambio. 

Cuando el tipo de cambio es insostenible, tal como sucede en 

diciembre de 1994, es necesario devaluar para corregir el desequilibrio en 

general que se régistra en la balanza de pagos, esta es una medida que 

evidentemente se contrapone con el modelo que se venia implantando, ya 

que inmediatamente genera inflación e inestabilidad financiera. 

Sobrev•IU11Cl6n del - y aua efectos 

La importancia de una devaluación a tiempo o emplear un tipo de 

cambio ,...,, radica en que sea competitivo para la economía doméstica, 

en este caso la mexicana, el mantener por tanto tiempo un tipo de cambio 

semifijo, generó fuertes índices de importación, déficit comercial y un 

recurrente golpeo a la planta industrial nacional como se ha venido 

analizando. Si por el contrario, se mantiene un tipo de cambio 

repre-ntalivo del poder de produ=ión de cada país, tendremos entonces 

relaciones de intercambio reales y no ficticias como se vino sucediendo, 
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lo mismo sucede con el crecimiento, este solo resultó ser un espejismo 

que se diluyó con la c1ev.iU11Clón. 

El sexenio salinista se caracterizó por equilibrar la balanza de 

pagos mediante el superávit en la cuenta de capitales al déficit en la 

cuenta corriente. Papel importante juega en el mantenimiento del tipo de 

cambio las reservas que se tienen. As[, si se observa el movimiento de 

estas variables, en 1992 se presenta un superávit en la balanza de pagos 

por 1 174 millones de dólares y un nivel de reservas de 18 942 millones 

ele dólares, evidentemente el problema devaluatorio aqui ni siquiera se 

presenta como una posibilidad (sin dejar de lado que para la industria 

nacional hubiera resultado positivo), situación similar se presenta durante 

1993 (Cuadres 7 y 22). 

En 1994, la cuenta de capital muestra signos claros de 

debilitamiento y una caida estrepitosa al pasar de 32.5 a 11.5 miles de 

millones de dólares claramente insuficientes para cubrir el déficit 

comercial del mismo ano calculado en 28.8 miles de millones de dólares 

(Cuadre?). 

La situación anterior colocó en un dilema al tipo de cambio, ya que 

era insostenible vía la sola actuación interna de la balanza de pagos 

como había sucedido en anos anteriores. Al voltear a ver el nivel de 

reeerv- que se registra al final del ano, nos encontramos con que estas 

se ubicaron en tan solo 6.3 miles de millones de dólares (Cuadro 22). 

Esta cifra muestra que a lo largo del a1'o se requirió del uso de las 

reservas internacionales de manera constante, ya que el ano anterior 

registraron un nivel de 25.1 mil millones de dólares (Cuadro 22). 

Durante 1994, al irse reduciendo los flujos de capital foráneo. se 

fueron empleando las reservas y estas al verse disminuidas no pudieron 

enfrentar el saldo exigido por el resultado global de la balanza de pagos 

ele 18.9 mil millones de dólares (Cuadre 7). Resultado de esta 

conjugación de factores, fue la devaluación de 15% del pese respecto al 
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dólar (resaltando que al tomar esta medida, el Gobierno mediante el 

entonces titular de la Secretaria de Hacienda y Crédito Público, .Jaime 

Serra. movió la banda de flotación hacia arriba en 53 centavos 

correspondientes al 15%, declarando que solo se trataba solo de un 

ajuste), quedando evidenciada la incapacidad en que se había colocado 

al pafs para generar sus propias divisas via economía real y el carácter 

altamente dependentista de que se habla sustentado el modelo en cuanto 

a la inversión extranjera. 

La devaluación se sucede en un marco de insuficiencia de reservas 

y entrada de capital extranjero para cubrir el problema de cuenta corriente 

deficitaria de la balanza de pagos. Entonces la devaluación por sí misma, 

significa un encarecimiento del producto extranjero al ser más caro el 

dólar, " ••• al dev .. uarse la moneda, autom6ticamente los productos 

rnealcanoa .. n111n "'*• competitivos y laa ••portaclonea aumentanllln 

como por arte de magia y laa l~clonea .. encarecer6n ele tal 

forma, que autom6tlcamente --owc•nllln. Nada 1116• falao que 
eao" .... 

La cita anterior rescata el hecho de que una devaluación no eleva 

la competitividad de los productos domésticos respecto a los importados 

en cuanto a sus mecanismos de producción se refiere, ya que no existe 

ningún incremento en la productividad o en la calidad de tas industrias 

que los producen, es decir, también se deben tomar en cuenta factores 

estructurales que son en el caso de la economía mexicana coyunturales al 

no desarrollarse la productividad, la calidad, la inversión en investigación 

de desarrollo tecnológico, etc. 

Lo anterior opera tanto para nacionales como para extranjeros, si 

siguen teniendo la misma composición estructural, es decir que no han 

cambiado cualitativamente o estructuralmente la competitividad generada 

por la devaluación de la moneda es solo eso, una competitividad 

• Maertc.er, Gun1er "La nueva devaluación 199'-1995" pp. 45 
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monetaria, no real. Lo import•nte resulta de ver la afectación que tiene la 

dev•lueción en •llos, se -• el practuc:to I~ pero no 

signifiC8 que h8ya perdido calidad o alguna característica que lo 

de .. credite del mercado int•m11eional, simplemente es menos f8ctible 

que se importe ante este "costo" que se genera a partir de la devaluación. 

Por su parte la dev•luación genera que las •IQHHt8Cl­

encuentren un mercado extranjero más accesible por que los productos 

mexicanos resultan ser ahora más ''baratos" y se incentiva la exportación 

por la devaluación misma. Pero no se debe confundir el que la balanza 

de pagos se arregle con un problema coyuntural como lo es la 

devaluación a que el problema se corrija en la realidad y gracias a los 

efectos de una economía fortalecida y capaz de competir, por ello es falso 

aflnnar que la devaluación desaparecerá las importaciones, este es solo 

un hecho en el corto plazo ya que si se insiste en buscar un tipo de 

cambio sobrevaluado como sucedió durante el sexenio salinista, la 

burbuja se comenzará a formar y reventará eventualmente. 

No olvidar entonces que la devaluación ha venido a corregir los 

problemas de la balanza comercial pero solo en el corto plazo, esto 

dependerá de la politica cambiaria que se adopte, si esta es de libre 

ftot8cl6n como se ha ocurrido durante 1995, la cuenta corriente registrará 

un saldo si no favorable, por lo menos equilibrado. Se debe incentivar el 

da-rrollo tecnológico aplicable a la industria para poder contar en un 

futuro con una planta productiva capaz de enfrentar la competencia 

extr.njera y evite en lo posible problemas tan desmesurados en la cuenta 

corriente. 
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CAeuYLO 1 EL desarrollo del ~lf en cuent• co-te y ,_ 

ln,,.,.16n extn.~. 

En el presente capitulo se de .. rrollará la conjugación que tuvieron 

el déficit comercial de la cuenta corriente con el marco de la 

macroeconomía nacional. su origen y papel de estos dos factores 

fundamentales para Ja crisis financiera de diciembre de 1994, es 

importante resaltar la participación del cNflclt en I• c-nhl corrt­

caracterrstico del sexenio salinista en la balanza de pagos y el papel 

ºsaneador" de la inversión extranjera en la misma balanza en lo que a la 

balanza de capitales se refiere. 

El proceso mediante el cuál se desarrolla el problema de la balanza 

comercial durante el sexenio salinista, tiene antecedentes históricos 

desde la inclusión de México en el G.A.T.T. (Acuerdo General sobre 

Aranceles y Comercio) en el at'lio de 1987. Los beneficios que se 

buscaban de este acuerdo se referían básicamente al incremento del 

comercio exterior del país con el sector externo ante el agotamiento del 

modelo anterior basado en Ja petrolización de Ja economía y en busca de 

generación de divisas para cumplir con los compromisos adquiridos 

durante ese mismo proceso, pero las concesiones otorgadas por México 

se encontraron por encima de las requeridas por el acuerdo, situación que 

se presenta de manera similar en el TLC. 

Inicia el sexenio 1988-1994, con el Pacto puesto en marcha desde 

diciembre del ano anterior y se da un giro esencial al objetivo de la 

apertura comercial, ya que el mencionado Pacto, tiene otro objetivo no 

muy parecido al del desarrollo del comercio exterior, bajar la inflación este 

aspecto ya se ha mencionado. Se inicia el sexenio con una modificación 
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en cuanto a la política cambiaria, se adopta el esquema de deslizamiento 

paul•lino del tipo de cambio y se deeecha el control del tipo de cambio. 

Durante el sexenio se desarrolla ampliamente la ideología del libre 

mercado en nuestro país, ya que se firman acuerdos comerciales con 

diversos países, Chile, Colombia, Venezuela, Bolivia, Costa Rica y el 

T.- de Ubre CQtnerClo et. -rtca dml Norte, cada uno de ellos 

son de distinta significancia y configuración en cuanto a las reglas que los 

rigen para llevar a cabo el comercio con estos países, pero el principal y 

de mayor atención, es el TLC. 

Sin caer en análisis descriptivos de lo que el TLC es y siendo los 

Estados Unidos uno de los principales consumidores a nivel mundial de 

una amplia gama de productos, los productos hechos en México de 

alguna forma encontraron diversas barreras para ser colocados en este 

mercado, dejando de lado el tipo de cambio (que paulatinamente se fue 

sobrevaluando durante el sexenio). el problema fue de calidad y 

COll'lpetitlvlca.d, es decir, la apertura no necesariamente se ha significado 

por ser favorable al México en cuanto a la colocación de sus productos 

con sus socios comerciales: en contraparte, si ha signtficado la entrada 

de productos del exterior masivamente, en gran parte de los casos, de 

baja calidad o de productos depreciados como lo es el caso de tecnologia 

atrasada. 

Peor aún ha sido que en la práctica de los acuerdos comerciales, 

México no ha recibido el trato que ha otorgado, o lo que es lo mismo, no 

ha existido una total reciprocidad por parte de nuestros socios 

comerciales, apoyados en que tanto el GATT (Actualmente, Organización 

Mundial de Comercio) como los acuerdos comerciales colocan a los 

pai .. a miembros en la posibilidad de aplicar regulaciones arancelarias y 

no arancelarias por diversas razones: seguridad pública, salud, sanidad 

.,im.I, vegetal y forestal, ecología, calidad o normalización, etiquetado y 

aviaos comerciales, garantías, razones del valor o subfacturación, 
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prácticas desleelee, rezones de interés social y salvaguardes. Algunos de 

estos factores han sido utilizados efectivamente y principalmente por 

nuestro principal socio comercial, caso del embargo atunero, camarón, 

tomate y aguacate actualmente. 

"Lea autorl- mexicana• asuml...., I• --- de loa 

...-- agrfcol- ente la propuesta •-nlde,... -
-tabl9Cer un arancef-c:uota _,.., al JI- n-lonal, lo cual 

NfWW88nfa una •bl- Ylolaclon • lo estlpul- en I• materia en el 

T~ de Libre Comercio (TLC), lnfonn6 el p,..,dente de la 

C-ai6n de Agricultura de la C6mara de Diputados, Raf-1 Ce-tos 

Cenclno." (La Jornada, 15 enero 1-. -· 50). 
Lo anterior muestra el carácter norteamericano ante el comercio 

que tiene con nuestro país, el caso def jitomate nos ilustra claramente 

como ante una posible competencia, ya sea por precio o calidad, que 

afecte al producto estadounidense, buscan proteger el mercado del 

producto en cuestión para no dar rienda suelta a las exportaciones 

mexicanas, o importaciones norteamericanas, para no afectar asf a los 

productores de aquel país. 

Muchos otros casos serán seguramente recordados, lo principal es 

reconocer que la administración norteamericana se ha venido 

caracterizando por proteger a su economía. mientras que en el caso del 

Ejecutivo Federal me>dcano ha significado lo contrario, esto es manifiesto 

en el hecho de que la apertura comercial no solo se registró con los 

paises con que se tenía acuerdo comercial, sino que se dio de manera 

acelerada y enfocada a fa globalización del comercio con éxito, es decir, 

se permitió fa entrada de productos de cualquier parte del mundo, esto 

evidentemente afectó a la industria nacionaf y en aquellas ramas donde la 

industria nacional se vio desfavorecida ante la competencia del nor1e, 

tampoco se brindó apoyo mediante el uso de barreras no arancelarias, o 

por lo menos tratar con mayor int81igancia a estas ramas permitiendo una 

74 



apertura paulatina y no -s.-sureda que terminó por fracturar con el 

paso - los aftos a varias industria• como lo es el caso del calzado, 

aMlrr&deros, hilos y tejidos de fibras blandas y celulosa y papel, casos 

claros en cuanto a que mientras el Indice de imponaci6n en cada una -

estas ramas, vino registrando un incremento desde 1985 hasta 1993, el 

indice de producción intema de las mismas, vino registrando un deterioro 

paulatino durante el mismo período (Cuadro 24}. 

Mayor aún se demuestra este problema cuando localizamos que 

durante et segunda semestre de 1994, se registra una cafda de ta 

actividad industrial de 1.5 puntos, fechas en las cuáles estaba por 

registrarse ta crisis financiara, y ta recesión se torna muy marcada en el 

primer semestre de 1995 al caer el indice 15.5 puntos respecto al mismo 

mes de junio en 1994. 

Lo anterior es manifiesto dado que "M6aico redujo •ua 

c-ldacl-. y cornproml- arancelarios a nlv .. aa muy por 

debajo de lo compro-do con - •- partea - GATT a todo et 

-· no - a tos pal-• mlembroa de la hoy o.....,.1zac16n 
Mundial de Comercio y las _,_ r.gul-16n no arancelarl- en 

gran -Ida no•- 1mp1.....m6, - a ti- - 1"3 y algunos 

..- muy tlblemente en 19M •-empezó a recrudecer por -1 

decirlo" .• 

El contexto macroecon6mico que se vino generando bajo este 

comportamiento de et sector productor-importador, fue claro durante el 

desarrollo de la administración saliniste, es daro que al no crecer los 

Indices de producci6n, de alguna parte se deblan obtener los productos 

que demanda un país en crecimiento, tanto económico como demográfico, 

y por ello es que el sector impartador viene a tomar parte como el 

subsanador de la demanda interna y se disparan las importaciones, 

~ Maertr.er, Gunter ·La nueva devaluacl6n 1994--1995• pp. 1!12 
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resultado de ello son los seis anos, 1989-1994, con un creciente d6ficit 

comercial. situación que llegó a alcanzar alarmantes montos. ya que 

durante el último at\o de este periodo, aa registró un d6ficit del orden de 

los 28,786 millones de dólares, situación altamente peligrosa ya que se 

requiere del uso de reservas y de la cuenta de capital para lograr 

mantener equilibrada la balanza de pagos (Cuadro 7). 

El análisis lleva entonces a considerar el papel de la cuenta de 

capital como saneadora de la balanza de pagos durante el sexenio 

salinista, hasta la fecha y por siempre, los inversionistas decidirán el 

destino de su dinero dependiendo de factores diversos, es decir, los 

económicos, políticos y sociales, este punto se tocará un poco más 

adelante, a manera de ilustración se puede destacar un comentario o 

análisis de los que ya son cotidianos dentro del ámbito financiero en 

nuestro país, "de acuerdo con anallataaa conaultacloe. el 

c~ento ... la -- MexlcarNI - v.i- fue ... ultado -
- loa lnverslonl•'- extranjeroa dejaron de t0111S1r posiciones en 

tltuloa de ---- ...clonelaa, 1- que pravlalonea de fl,.....• 
privlldaa anticiparon que en el primer trlmea- de ••ta afto 

contlnuanm •- ta ... negativa• de crecimiento en la aconomla -• 

pala. 

El principal anallata - una corredurfa aa-unldenae 

coment6 que, --de loa fac:tONa econ6mlcoa, -~por la 

pr90eupacl6n acerca de laa poalbllldades de rec:uperacl6n -• 

al- -...-o. en el Animo - loa 1..-on1ataa comenzaron a 

lnftulr fact- de orden polltlco. 

En primer lugar citó el r.tlró del PAN de la masa de dl61ogo 

.- la rafonna polltlca. Pero, -....a, al dictamen que deallnd6 al 

~de Guerrero, Ru-.. Flgueroa, - la matanza en el vado 

de Aguaa Blancaa, y la c-lgulenta -tura de .igunos ...:tONa -• 
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PRD para su..,.- el dial- con el ~-. en.dieran un 

lngredle .... - lnc:ertld....-. • •- nwrc•do•" (Le .1-. n-
1-. -.a1). 

Es claro entonces que para un inversionista su renhlbilidad no solo 

se basa en el carácter económico de las emisoras nacionales, 

refiriéndonos a sus acciones por supuesto, la rentabilidad y fa confianza, 

emana del factor crecimiento y riesgo país como lo ilustra la cita anterior. 

El comentario, emana a un at'to dos meses de la crisis de diciembre, lo 

que se intenta recalcar, es el carácter de los inversionistas, a no correr 

riesgos y de ser posible, especular dentro del mercado de dinero y 

capitales para obtener ganancias poco comunes, lo interesante, ahora es 

resaltar corno, a pesar de que eran evidentes los riesgos en el pais 

durante 1994, principalmente por factores polfticos, la inversión llegó y fue 

capaz de mantener el tipo de cambio con una balanza de capitales 

altamente superavitaria durante 1993 y 1994, dado que se registró un 

saldo positivo por 44, 131 millones de dólares en tan solo estos dos anos 

(Cuadro 7). 

El saldo de la inversión extranjera se amplió ano con afio durante el 

sexenio de 1988 - 1994, es importante re-ltar el hecho de que esta 

registró un decremento de alrededor de 3 mil 500 millones de dólares en 

1994, saldo nada despreciable para la situación en que se colocó al país 

durante ese at\o como se observa en el Cuadro 1 O. 
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CUADRO 10 
INVERlllON EXTRAN.IERA 1M0-9S 

(MILLONES DE DOLARES) -,_ 
tM1 
HU 
t•3 , .. ,_ ,_ 
1M7 
,_ ,_ 
1-
tn1 
1nz 
1"3 

1-,..., 

--enelefto 
1,822. 
1,701.1 

829. 
1183. 

1,429. 
1,7211. 
2.•2•. 
3,877. 
3,157.1 
2,913. 
4,9711.• 
9,897. 
8,33C. 

15,817. 

12,110.1 
3,533. 

-Hl91óñc:o 

50,211.3 
85,828.3 

77,938.4 

81,472.3 

• Desde 1 SN!l9 se incluye inversión en el Mercado de Valores 

p Cifras preliminares •I mes de febrero 
Fuente: Economfa Mexicana en Cifras, Nafin 1995. 

Esto fue logrado gracias al modelo desarrollado a fondo por el 

Ejecutivo Feder•I desde el sexenio defamadridista y acentuado a fondo 

por el -Jlniata, ya se ha tocado aste el capítulo primero del estudio, 

siendo importante recalcar la visión que se tenía, por parte del Gobierno 

mi amo. 

•Dufwlte •- últimos n-v• - partlcul- dunonta I• 

prl- ...._ - -•anlo del presidente Sall,..., el -'"'º y al 

Gablamo han adoptado un lmpon.nte progt'ama gl_, da ajuate y 

c:..mlo _,.._ M.. all6 - I• - corrección - •­
claeaqulll- _.,. y flacal, muchos - los -taul-
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---que hablan Inhibido el crecimiento, fueron all-. 
Ejemplo de ello aon, la lmplantacldn de un pacto social _. coneglr 

la lnen:la de loe prec:loe, la ellmlnacldn de .,.,._..no -..nc:alart- al 

..-.clo, la modemlzacldn del -- financien>, el proc- de 

de81ncorporacldn de 1.. e- del aector po'ibllco, la 

renegoc:lacldn de la deuda eaterna, la -..gulacldn de la --a. ·-,.,_--V-lf _.rlaa, lf la fljacldn de nuev- regl- ..... 
Pft>1110V9r la ln-dn e.-........ aal como una profunda ..,......., 

flecal y un nuevo _......,. de pato social y de .,-clpacldn 

popular...,.. c-r la pobreza."º 

Destacable es el hecho de considerar como una prioridad del 

Gobierno, el crecimiento, mas no el desarrollo, si bien el equilibrio fiscal 

fue de ayuda al no requerir el Gobierno de financiamiento durante esos 

aftas, renegociar la deuda para ampliar plazos y reducir montos, el 

objetivo de bajar la inflación se logró mediante el pacto, ya estudiado, 

apoyado en la apertura, y la moc:temización del sector financiero. Todas 

los factores dan muestra clara de que Ja economfa se encontró en una 

circunst•ncia de libre mercado para mantener en equilibrio un modelo, 

más no para crear un país, que '"elimine los obstáculos para qua 

estructuralmente elimine las barreras del crecimiento" en el corto y 

mediano plazo. 

TES\S 
DE. LA 

MI Ot.ll 
811l\8llC1 

0 Aspe Armella. Pedro; •EJ camino mexicano de Ja transformación económica· pp. "'4 
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~ ,._,.. tnn.c- y ,..rldad peao _,.,, en el-nen cuenui 

con1en ... 

La influencia que ha tenido el tipo de cambio en el déficit en cuenta 

corriente fue fundamental para que este se desarrollara de manera tan 

amplia durante al sexenio de la apertura comercial. 

Un tipo de cambio subvaluado fue la causa fundamental para la 

aparición constante y peligrosa del déficit comercial en ta balanza de 

pagos y por su parte, la inflación, como objetivo fundamental de la polltica 

económica durante el sexenio 1989-1994 sacrificó el producto nacional 

por el extranjero. mercancías baratas para lograr esa tan ansiada 

lnftmc:lón "prtrnennundlat.m" de un solo dígito. 

La inflación, como un primer factor para el déficit comercial, no 

actuó directamente, sino que implicó para lograr reducirla, la apertura 

para obligar al marcado intemo a reducir sus precios ante la competencia 

extranjera a menor costo ya se ha mencionado constantemente que para 

lograr la inflación altamente reducida. se utilizó el mercado exter:no como 

presión a los precios apoyado en un tipo de cambio que se fue 

sobrevaluando al paso del sexenio salinista, et déficit comercial 

presionaba y al mismo tiempo, esta presión era quitada por el superávit 

en la cuenta de capitales. resultado de ello, un tipo de cambio controlado 

que permitía comprar mercancías baratas (en virtud de la sobrevaluaci6n 

del peso) y así lograr la combinación perfecta, inflación reducida, 

crecimiento y tipo de cambio estable para mantener la inversión dentro del 

pal s. 

Se habla de crecimiento por que durante el sexenio salinista se 

obtiene un crecimiento promedio del PIB del 3.085% (Cuadro 2), factor 

logrado a través de un margen amplio de crédito que permitió elevar el 

consumo, o lo que es lo mismo, la demanda agregada, situación contraria 

a lo que sucedería en 1995. 
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"El -~o Neclonal de Eiatadl•tlca, Geografta a lnf-ca 

(lNEGI) ello a -r laa cifras da la ~ y la da-..cla global­

para al terc- trt-- da 1"5. Sa conftrma que en los pñmaros 

- - al Producto 1- Bruto dac:racl6 an 7% con 
~ • 1-9 periodo ... 1-y q- 1- lmportllel- total- -

bl- y ...vtc:loe claacandlaron 27.2%. al-oa q- ~naron 

..... celda cla 10.3% ... la of-Ql-1 . 

Del lado de la demanda, aolo la ••terna tuvo un 

comportaml-o -'tlvo con un cracllnlento de 1- axportaclonaa da 

29.8%; el reato cla los co._.......• de I• datnanda, los lntarnoa, 

1-. profundizaron al -.e- raglatrlldo an al primer -­

- afio. Daataca al deaploma da I• lnv.,...6n flalca ( fo-16n bruta 

de ~tal fijo) en 30%. -• c- la r.duccl6n del conaurno pñvado 

an 12.8%; al conaumo dal Gobierno - redujo en 4.8% raspacto al 

ml•mo periodo, anaro 9eptl•mbr9, da 1994". (La .Jotnllda 15 anaro 

1 ... ,pp.53) 

Se demuestra entonces que con un tipo de cambio un tanto rea\, 

\as exportaciones tendrán un comportamiento positivo y las importaciones 

un comportamiento. que de no ser necesariamente negativo, es més 

apegado a la realidad y muestra un comportamiento acorde a la 

competithtidad y productividad de la industria nacional, ya no permitiendo 

la entrada masiva de productos desde et exterior que fue lo que ocurrió 

con el régimen salinista y por ande, se registró un fUerte déficit en la 

cuenta corriente en el sexenio pasado. 

E\ pilar derrumbado finalmente en la crisis financiera de diciembre 

de 1994, fue el tipo de cambio empujado por el défi_cit comercial y requirió 
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de financiamiento con el exterior. esta situación vino a desmembrar los 

ºlogros'' de la administración terminada y trejo consigo nuevos factores de 

recesión y estancamiento al colocar laa deudas dolari:z.das en un alto 

coato por el nuevo precio del dólar y al mismo tiempo, •1a exc:ealva 

emlal6n de T- hizo que - diluyera la dlamlnucl6n lograda 

en la deuda Interna con el di..- de •- privatizaciones: de 1990 a 

1H3 el -do cay6 47.7 por ciento en Nnnlnoa ...-; no ,,__, 

bastó om aftD _. que repuntara 28.8 por ciento e lmpusl.,. un 

m6xlmo hlat6rlco. 

L- capital- Internacional- no adlo eran neceaartoa para 

darte -•tencla al IWgl.-n carnblarto, alno tambl6n para mente_,. el 

equilibrio de la balanza de .._., cuya cuenta corriente tenla un 

cMflclt cree•-•· 
Tal aangrta, de 28 mil 7H millonea de dólarea en 1"4, 

--.:la a la dlapart- entra laa ••portaclonea • lmportaclonea de 

mercancl-, -do a la aobrevaluacl6n del peso en el contexto de 

un tipo de c-o aamlfljo". (El Financiero, 18 dlcle...-. 1998, pp. 

3A) 

Resulta claro entonces que el régimen del tipo de cambio semifijo. 

actuó, a fo largo de los anos del sexenio. en contra de los productores 

nacionales al enfrentarlos a productos baratos, la economía experimentó 

un proceso de transfOrmación hacia el sector importador para generarse 

ingresos y se descuidó de manera importante el sector productivo intemo, 

factor altamente importante para el mantenimiento del crecimiento a 

mediano y largo plazo, ya que representa inversión y al mismo tiempo 

ahorro interno, que realmente hizo muctia falta en los momentos de la 

crisis al no contar el país con recursos generados en el interior para 

mantener su crecimiento y más lejos aún de contar con recursos para la 
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contingenci• fin•nciera gestada • lo largo del sexenio y estallada en 

diciembre de 1994. 

Lo importante entonces no es perder de vista que para mantener 

un esquema de apertura comercial y no desproteger al mercado interno, 

- - contar con un tipo de cambio real, que haga al producto interno 

competitivo, por lo menoa en cuanto • precios, con el producto externo, la 

devaluación efectuada en 1994 impulsó el precio de la divisa verde a 

niveles de 6.23 nuevos pesos por dólar al final del siguiente año (Cuadro 

9), y lógicamente durante este ano es qua se registra el primer balance 

favo,..ble para los productos nacionales en la cuenta corriente. por un 

total de 2,207 millones de dólares (Cuadro B). Si dejar de lado que 

durante tocio el tiempo que el tipo de cambio se encentró controlado, y 

provocó un déficit en la cuenta corriente. eate actuó en contra del nivel de 

valuación del dólar y terminó por ser un arma de dos filos para la polftica 

de tipo de cambio samifija. 

83 



El tipo de cambio al ser una variable fundamental para la 

estebilidad de la economía nacional en su conjunto. requeria ele un apoyo 

constante y sólido al peso nacional para lograr que la paridad se 

mantuviera aemifija. He aquí el impo"ante papel de las reservas, ya que 

estas son finalmente el "colchón" o apoyo que tiene el peso ante el dólar. 

Es importante senalar que durante todo el sexenio, las reservas 

presentaron niveles aceptables y la situación se revierte y toma 

insostenible durante y al final de 1994. 

Durante 1994 las reservas se caracterizaron por ser utilizadas 

constantemente ante la incertidumbre y nerviosismo inyectado en los 

mercados por los acontecimientos politices. Como ejemplo fundamental y 

básico, encontramos el 23 de marzo de ese ano, donde el asesinato del 

candidato presidencial priísta, afectó negativamente la bolsa de valores y 

en consecuencia se generó una emigración de capitales que 

necesariamente afectó en las reservas estas fueron empleadas para 

mantener el tipo de cambio a como diera lugar hasta la transmisión del 

poder ejecutivo, el problema era entonces claro, "•nta la dlarninuclón en 

I• - de~ Interno, I• ~el• de rwcu,..... toraneos •ra 
-onc- lndl_n_bl• pmq lmpul-r el crecimiento económico, 
ftnllllCI.,. el dMlclt en cuentll e-y,..........,. un tipo de cambio 
.......... (El Fl-nclen>, 18 dlcl...-. 1 ... , pp. :JA) 

Si contamos con un creciente déficit comercial y a la par, la 

inversión extranjera comienza a retirarse por que el riesgo se eleva 

considerablemente, se debe entonces buscar medidas alternativas para 

generar divi .. s y poder mantener un tipo de cambio estable, lo cuál era 

unai de las prioridades del Gobiemo entrante, se necesitaba entonces del 

fin.nciamiento intemo, este desgraciadamente no fue posible obtenerlo 

ya que el ahorro interno se encontró en picada durante el sexenio y por el 



contrario. el nivel de endeudamiento. tanto particular como empresarial 

era clemasi8do alto como pen .. r que la economia por si misma podría 

otorgar las diviaaa necesarias vía producción interna, peor aún se tema la 

situación •I volte•r y percatarse de qua esta industria nacional había sido 

altamente golpeada y desplazada por la extranjera. 

Entran en juego entonces las reservas para mantener el tipo de 

cambio estable, estas se truncaron durante 1994 al caer hasta 6,940 

millones de dólares siendO que en 1993 llegaron a tener un total de 

25,110 millones de dólares (Cuadro 23), entonces estas ya no fueron 

suficientes para lograr mantener el tipo da cambio ante el tan elevado 

déficit comercial que se registró durante el sexenio. 

El déficit comercial que se gestó durante los seis anos del sexenio 

anterior, sustentado en la polltlca c-rclal llberal y el tipo de cambio 

semifijo, fue un factor que el Gobierno del pais consideró como 

"controlable" debido al financiamiento que de este fue posible gracias a la 

balanza de capitales, la balanza de capitales, muestra un comportamiento 

altamente superavitario gracias a que la inversión extranjera encontró 

atractivos rendimientos que se vinieron pagando en el país, muestra de 

ello es el crecimiento del rendimiento del indicador líder, los Cates a 28 

días que cerraron 1994 con un promedio anual de 14.09%, siendo que las 

tasas de interés en Estados Unidos. se encontraban a niveles del 6.16% 

para el mismo periodo (Cuadro 19), por ello, =n la inflación =ntrolada y 

cerrando 1994 el indice nacional de precios al consumidor con un 

incremento da 7 .06%, las expectativas de rendimientos. sobre una 

economía º'estable" fueron atractivos y se logró mantener de alguna 

forma, gran parte de la inversión extranjera, sin olvidar que esta se dirigió 

haeia los Tasobonos que se emitieron durante ese ano, estrategia 

fundamental para annlnar al -•enlo sin devaluacl6n. 

Las expectativas de ganancia sin riesgo son uno de los principales 

f-=tores que toman en cuenta los fondos de inversión foráneos, por ello, 
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lo Teaobonos repre-ntaron una •ltemativa segura, ya que se 

encontr•b•n indiz:mdoa al tipo de cmmbio, au rendimiento eatmba 

asegurado según la cotización de la divisa norteamericana. 

Al entr•r en un •mbiente se inestabilidmd cambiaria, los capitales 

mueatr.-n una clara tendencia a -Jir fuera del mercado de dinero y 

capimlea de M6xico, ya que una devaluación significa pérdida en los 

rendimientos reales de cada una de las inversiones y es por ello que "•n 

prtmer -- 1H5 1- ln,,.,..lonla- a..-n,Jeros lnyac:r.ran 
alradadoc' ... 2 mll eoo millones ... dól• ...... ac:onornla maa1 ........ 

monto 21.75% lnfart- N9p8Clo • •- 3 mll 500 millones qua 

regla..._ 1994" (L• Jonoadm, 1e diciembre 1Ha, pp. 29). 

La cita resume el -ntir del inversionista cuando los rendimientos 

se encuentran amen.azadas por el régimen de libre flotación impuesto por 

el nuevo Gobierno, agregado a esto, la inflación que se desató para 

cerrar en 1995 a 51.97% (Cuadro 4} y el riesgo país implícito ante el 

incremento de desempleo, cierre masivo de empresas, etc. Lo que se 

intenta recalcar en este sentido es que el Gobierno de Salinas de Gortari, 

evitó haata donde fue posible esta situación dentro de su administración, 

esquivar o por lo menos prolongar lo que de alguna manera se fue 

tomando inevitable ante la fuga de capitales generada por la inestabilidad 

poUtica característica del afio final de su sexenio y conjugada por el d6flcit 

comercial creciente, Salinas se enfrentó durante 1994 al fantasma de la 

falta de reservas y el déficit en la cuenta corriente que amenazaban su 

modelo, ya que signific.t>a y terminó de hecho siendo así. la devaluación 

de la moneda nacional frente al dólar estadounidense. 



Tocado ya el punto del recurrente d6flcit comercial durante el 

-xenio. es fund•mental conocer el mec.nismo medi•nte el cuál se 

planeó lograr que este fuera cubleno y al mismo tiempo generara 

••estabilidad'" sobre el tipo de cambio. 

Aquí juega un papel fundamental la apertura a los mercados 

financieros, es decir, la reforma financiera al desregularla permitiendo 

mayores rendimientos a los participantes del mercado de dinero y 

capitales y su import•nte papel "imán .. sobre la inversión extranjera que 

se reflejó en una balanza de capitales superavitaria para sanear cuenta 

corriente deficitaria registrada durante el sexenio. 

El n.n:.do financiero rnexlc•no, al permitir Ja entrada masiva de 

capitales gracias a la refonna financiera, permite al inversionista 

extranjero la decisión de dejar sus divisas o retirarlas según considere 

apropiado dentro de lo que considera importante para sus rendimientos, 

asr. el Gobiemo mexicano en el contexto de un modelo de apertura 

comercial, y a sabiendas de que el mismo se encontraría sustentado en Ja 

inversión captada del sector externo. pone facilidades a su inserción en el 

mercado nacional. de esta forma, se podría financiar el tipo de cambio, 

factor estratégico para el modelo, y seguir -•ante con el proceso de 

liberaliZ8Ción de Ja economía mexicana. 

En teoría y práctica, todo se vino suscitando acorde a las 

necesidades que el propio modelo requería, entrada masiva de capitales 

durante el sexenio, abatimiento de la inflación con Ja ayuda del tipo de 

C8lnblo aernltljo, lograda por el factor anterior y una economía en 

expansión, no desarrollo ya que la inversión extranjera directa colocada 

en la economía mexicana .durante el sexenio fue muy inferior a la 

colocada en el mercado· accionario, simplemente en 1994, el saldo fue 

cuatro veces menor (Cuadros 12 y 13). 
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CUADR012 
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA POR BLOQUES ECONOMICOS 

1--1•• 
(MILLONES DE DOLARES) ·- ·- .... ·- 1"3 ·- ·-· -.... P-. -[YOTAL 2,499.7 3.722.5 3,5'55.1 3.5~.6 4,900.7 8,026.2 3,721.5 30,035.4 

~..:;;:mde&Norte 1,851.4 2.364.0 2,4"0.7 1,740.2 3,577.6 4,187.9 1,ees.e 18,027.7 

R..io de Am•ncm 129.9 118.6 71.8 223.0 398.2 913.5 -4.3 1,&50.5 

¡unión EurQP9• 270.0 946.9 870.6 744.6 608.7 2.124.2 692.S 6,257.5 

r--· Europe. d• 
Ubre Com•cto 194.4 148.0 67.7 315.3 104.9 53.0 -3.5 879.8 

Europm Occidental 1.5 2.6 0.7 0.6 1.0 0.5 o.o 6.8 

Pal ... AalMICOS 21.0 126.2 78.1 89.9 120.5 737.8 1,167.6 2.341.2 

~· ... •P81 ... 31.6 16.1 15.6 486.1 89.7 29.4 3.3 671.9 

• Cttras •I dene del mes de febrero 
Fuente: Economi• Mexicana en Cifras, N•fin 1995. 

CUAOR013 

INVERBION EXTRAN.JERA EN EL MERCADO ACCIONARIO 
1-1"4 

(MILLONES DE DOLARES) 

¡c::ONCEPTO .... ·- .... ... 2 ... ,. ·-lPhljO .. , .. 1,2545 6,332 4,783 10,716 4,11& 

1--1.-16n 383 1,830 7,656 5,353 15,287 -2•.352 _,_ ... 
1,483 4'.524 18.512 28.&48 5',t131 34.395 

... 
100.0 
eo.o 

6.1 
20.B 

2.9 
o.o 
7.8 
2.4 

¡::-;::como Pft>POl'Ci6n 
-1Zael6n., 5.4 13.Q 18.2 20.6 27.1 26.5 

Fuente. Econorni• Mexicana en Cifras. Nafln 1995. 

Al parecer todos lo factores eran durante el sexenio aplaudibles. 

sin embargo en el ocaso del mismo se presenta un factor fUndamental 

para el estallamiento de la contingencia financiera de diciembre. el 

político. la inestabilidad política que efectivamente afecta los mercados 

financieros. Esta situación no es nueva ni dejará de presentarse a lo 

largo ele la historia de nuestro pais, de hecho factores de este tipo 

muestran su influencia en el mercado de valores constantemente y día 

tras día ... .., •I tranacurao de la -mana anterior los mercados 

"" 



-nacurwo ele la ....,.na •nterf- - _......,_ fl1111nc:i. .... 
nactona .... .........,,. una fuerte ...-16n, debido • vartoe factorwe; 

•n- alloa, ,_ NPGfM9 ele laa -P-• q- ,..uU.l'Oft an au 
....,,,orla cleafavoni..,_, la lnc:artldumbre de lnvalWfonla- •n• la 

dablfldad - paao ,, el lnc:,.mentD de la• -· de ln•r6a en el 
,_rcado aecundarfo. 

e... •Huacl6n evidencia la -nslbllldad de •- ,_..,..,_ 

flnanci.roe - México .,,.. c1111tqui.r -•nto, "ª ... econ6rnlco, 
pofltico o de lndole •-lal. 

En -• contaato, - una nueva llamada de •tanclón pera 
empraaertoa,, Goblemo F-ra• en t6rmlno9 de la necealded da _ .. r 

p,.perad- para c ... tqui.r conttngencla q- pudiera aurglr, c,.ando 

un fondo de rac:u,._ q- pudi.ra aminorar •- --•- de una 
.. 11c1a ...,.alv• de cepila-. aobre -- por I• fragilidad de I• 
,.lacl6n blla•ral -n E•-o Unl- •hora que ae eproxlman 
elecclo- en - pala." (El Financiero,' marzo 19H, pp. 7A) 

Queda claro entonces que el inversionista decide con el apoyo de 

la información que cuenta. si localiza que los reportes de fas empresas 

son desfavorables, eso indica que los rendimientos serán de igual 

caracter. esta situación se presentó durante 199'. 

Volviendo ahora al factor de intems que se mencionaba. el polftico, 

México sufrió gravea problemas de este carácter durante eJ cierre del 

-xenio de Sellnas, asesinatos principalmente, sumados a la rebelión 

armad• en Chiapas y pugnas en la cúpula del poder partidista. Estos 

factores necesariamente afectaron fa captación de inversión durante el 

sexenio pasado y se tuvo que recurrir a un método o instrumento que 

fuera capaz de cubrir el riesgo pala en que se encontraba sumergido 

M1&xlco, el elevamiento de las tasas de interés de los C.- promedio no 

fue suficiente para lograr la magnitud de inversión extranjera que se 

requerla para mantener el tipo de cambio. la atremativa entonces de la 
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Inversión extranjera directa fue aún más alejada dentro de las 

po•ibili-• de captación, ya que •i I• indirecta sufre mermas y no entra, 

la direct• mucho menos ya que implica una ganancia en el tiempo, por lo 

tanto, meyor riesgo. 

Que sucedió entonces. el Gobiemo estaba ante la urgencia de 

divi .. s, y no aolo eso, que de alguna manera se mantuvieran dentro del 

pais lo suficiente como p•ra "salir .. avante del sexenio, aparecen entonces 

los denominados Tesobonos, otorgando un rendimiento que de alguna 

manera no era espectacular ante los demás instrumentos pero tenia una 

característica que los demás no. 

"Estos 1-trumentos ti- I• c-rfstica de __ 

e-ra c-.ia. - son 8justedos a la cotlzeclón del billete 

venia, Con la finalidad de enclar ...:uraos y sin un varcl-.u motivo 

de financiamiento el sector oflclal acelar6 la coloceclón de pasivos 

de e- plazo. docu-. --extninjera. 
Un claro ejemplo de ello - qua de febrero a nsarzo de 1 ... sa 

duplicó la venta prfmsrla da Taaobonos en el marcado de dinero, 

.. JdUpllc6- a mayo, junio y jullo, ma- en qua an promedio sa 

asignaron m6s de - millo~ de dóla,..". ( El Financiero. 18 

dlcl-. 1-. pp. 3A) 

Claro queda entonces que cuando un Gobiemo de cualquier país 

emite titulas de deuda es para financiar sus necesidades de gasto, en el 

caso mexicano nos encontramos con finanzas públicas sanas y 

balanceadas durante el sexenio (Cuadro 2), por este rubro entonces no se 

requería financiamiento. Por lo tanto la emisión atrás mencionada de los 

Tesobonos fue de carltcter canlblarlo, es decir, para mantener el tipo de 

cambio a como diera lugar, ya se ha mencionado que las mermas en las 

reservas se fueron acentuando durante el último afilo del sexenio pasado 

gracias a la inestabilidad política y el incremento en el riesgo pais que 

esto significó. la emisión responde entonces a una necesidad real y 



urgente para mantener estable el tipo de CBl!lbio, ahora que el 

vencimiento a co"o plazo a que fueron denominados Jos Tesobonos, 

significó a la postre solo un pequel'lo alargamiento del período de espera 

que ya tenla la devaluación, es decir, esta - tomó inevitable. 

La afinnación anterior tiene un contexto sumamente importante 

para el análisis de la realidad actual de nuestra economía. es claro que se 

logró crecimiento en et país, pero no se dio impulso al ......-rollo 

,_...,., y r.c:nológlco del mismo, de ser esto así, los productos 

nacionales hubieran crecido en competitividad tanto en precio como en 

calidad, significándose esto en mayores rangos de inversión, aunque en 

capítulos anteriores se mencionó que la economía se transformó en un 

modelo consumista importador, no creador y desarrollador de nuevas 

industrias capaces de enfrentar a las industrias extranjeras. 

Se ha tocado en diversas ocasiones ya el punto de que la apertura 

significó un desplazamiento de la industria nacional, y por ende, no existió 

desarrollo de la misma, la devalu.clón entonces es inevitable por que el 

país por si mismo. durante doce anos que lleva de proceso de apertura 

comercial. no ha sido capaz de crear sus propias divisas para mantener 

un tipo de cambio, este puede ser libre o controlado, el problema 

estructural estriba en que se descuidó de manera importante Ja industria y 

el crecimiento de la economía real y por ello, cuando se truncó el modelo 

vía debilitamiento de Ja balanza de capitales, no existió otra salida que Ja 

promoción de la inversión, creando una economía casino. 

Estos se significaron por incrementos en su emisión 

abrumadoramente durante 1994, parte de este dinero obtenido, 

seguramente fue para apoyar las reservas del Banco de M6alco que de 

cualquier manera fUeron muy exigidas y no tuvieron Ja capacidad 

suficiente para terminar el ano sin ampJiar la banda de flotación, que en 

términos mas claros, fue el inicio de la devaluación el 19 de diciembre de 

1994. 
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Se puede concluir en este epan.do entonces, que la promoción de 

le inversión extr8njer• medi•nt• air.ctivoa rendimientos y mediante la 

reforme el sector finenciero permitiendo le entr- de dól•re• extrenJeroa 

el mercedo de dinero y de cepit•I•• necionelea, M llevó • cebo 

principelmente con el objetivo de lograr un tipo - cambio -Jo. la 

--de divi .. a a la belenui de cepiteles fue fundamental durente el 

-xenio paira el mantenimiento del tipo de cambio semifijo. Sin lo anterior, 

seguramente Salinas no hubiera logrado un precio del dólar tan 

controlado durante su sexenio, y esto es fundamental, ya que es parte del 

modelo instaurado utiliZllndo al tipo de cambio como ancla a los precios, 

factor que - ha mencionado reiteradamente. 



Que tan buena o mala resultó ser la inversión extranjera en cartera 

inyechlda a la economía nacional durante el sexenio, estas son las 

implicaciones que tuvo y al parecer sigue teniendo sobre nuestro país. 

Es importante resaltar que tener inversión extranjera no es del todo 

negativa, el problema radica en que esta debe ser canalizada 

correctamente y a actividades productivas que incentiven el crecimiento 

real, no artificial de la economía en cuestión. Este problema se genera 

ante la falta de incentivos en el terreno productivo para atraer esta 

inversión, más fueron y seguirán siendo los rendimientos en el mercado 

financiero que en el productivo generando que la inversión extranjera 

tenga una composición altamente volátil en México durante el sexenio 

pasado. 

De entrada, la intención del Gobiemo salinista de captar inversión 

extranjera no es mala, se debe recordar que en la economía actual, el 

capital se encuentra altamente transnacionalizado, es decir, las empresas 

colocan sus inversiones en diversos- países en busca de ganancias 

importantes o su consolidación y expansión a nivel mundial, variadas 

empre-s entraron al mercado nacional durante el sexenio pasado y 

generaron creación de empleos e inversión productiva al interior de la 

economía mexicana. 

La inversión extranjera sin embargo, tiene dos caras o fonnas de 

manifea._rse en cualquier país, ya se ha nl&ncionado Jo que es la 

productiva o directa, su contrapartida es la indirecta, la que se coloca en 

el merC8dO financiero y busca al igual que la otra, ganancias, con las 

limitantea de que no crean empleos, es decir no as inversión que se 

coloque en la economía real y peor aún, se puede retirar en cuanto los 

expectativas de lucro desciendan o el riesgo se eleve. 
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CUADllOC 
COMl'081CION DE LA INVS ... ION EXTIUW.IEltA 

EN MEXICO 1-90 

1-1-1991 
1ftZ 
1ft:S 1-T-• 

Porcen.,. 

(MILLONES DE DOLARES) 

IETOWI 
2,913.70 
4,1178.40 
11,8117.00 
8,33'.80 

15,817.00 
12,110.10 
53,1151.00 

100.00 

IEDI-
2,499.70 
3,722.50 
3,585.10 
3,599.80 
4.ll00.70 
a.o:ze.20 

28,313.80 
48.88 

Fuente: cu.oros 1 o y 11 

IElndfNCU 

•14.00 
1,2511.00 
11,332.00 
4.783.00 

10,719.00 
4,119.00 

27,537.30 
51.14 

Este fue el carácter predominante de Ja inversión extranjera en 

nuestro país durante el sexenio pasado, la especulativa predominó por 

encima de la productiva, de un total sexenal de 53,851 millones de 

dólares, 26,313.7 fueron para la inversión directa y 27,537.3 fueron 

can•lizados a la inversión indirecta, por lo tanto directa significó el 

48.86% y la indirecta el 51.14% (Cuadro C). 

Curiosamente, la contlngenci• tl,..nci•rm de diciembre de 1994, 

requirió de un financiamiento extamo cercano a lo 30,000 millones de 

dólares, cifra muy cercana a la inversión indirecta acumulada durante el 

saxenio (Cuadro 1 O y 1 1 ). Con lo anterior no se quiere decir que la 

inversión indirecta se haya fugado completamente durante el sexenio 

anterior. sino qua una parte importante de esta se retiró ante el 

incremento de los riesgos por la inestabilidad politica y social que se 

generó en dicho •llo. 

La inversión extranjera durante el periodo salinista tuvo un carácter 

especulativo, el presidente quiso sembrar todas las expectat:ivas de 

crecimiento del modelo en ella, y la estructura de Ja inversión demostraba 



que esto era cuestionable, el mantener el crecimiento con una inversión 

especulativa al 51 % del total era arriesglldo, sin embargo se asumió ese 

riesgo y el costo actualmente lo pagan 90 millones de mexicanos can 

-larios altamente golpeados por la inflación y elevamientos 

estratosféricos de las tasas de interés para atraer la inversión fugada o 

tratar de cubrirla por lo menos, esto durante 1995. 

Es importante considerar entonces que la inversión extranjera debe 

ser correctamente estructurada, se deberían o debieron implementar 

medidas correctivas para evitar contingencias financieras como la 

ocurrida en diciembre de 1994, el mercado financiero se presta además 

para juegos especulativos que afectan de manera importante el tipo de 

cambio, el juego con las acciones y los títulos de deuda del Gobierno, 

provocan vaivenes dentro de la Bolsa Mexicana de Valores, por ello el 

papel tan importante de las reservas. se debe impulsar el crecimiento de 

la productividad de la industria nacional para que esta se haga 

competitiva no solo cuando hay devaluación, sino siempre, y eso 

responde a un modelo de desarrollo, no solo de crecimiento, y así evitar 

problemas especulativos ya que se tendría un fuerte apoyo en las 

reservas intemacionales del Banco de México, desgraciadamente, estas 

necesidades se encuentran en proceso y todavía se sufren fuertes 

estragos para evitar problemas financieros durante 1995. 

"La ...,_....:16n ec:O..-ca - un -•o -•- -rlo 
_. -1 ... mealcws cotno pu11 def•.-rl• de loa•- de 
..,_ c ..... - .....,...__ de I• especulecl6n. _.rtl6 el 

...,reten_ de H11c:l•ndll y CÑdlto Público. Guillermo Ortlz M•rtlnez. 

quien ente di~ aubrey6: 

"L- -pec:ullldoNa (del peso) no nos herlln v•rt•r el rumbo. 

pues - equlv.idñ• a seguirles el juego. vell~ •I cllme de 

1-=-dumbre que hen ---en loa últlmoa di-". (El Anenc:lero 

1sno..-1"5.-.27) 
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El peso du,.nte 1995 siguió soportando emmtes de 

eepecolmdores, esto nece-ri•mente - a todm la economí• naclon•I 

Y• que movimientos del tipo de cambio llfect.n inversiones y rendimientos 

en bolH y en mercllClo de dinero, - impo<tante que - camine en -te 

sentido y - logre evit•r que la espeeulmción haga preH fácil el tipo de 

cmmbio y .recte las v•ri•bles macroeconómicms en el corto plazo. 

No olvidar entonces la lección de la estructura de la inversión 

durante el salinismo, se deben buscar incentivos a la inversión productiva 

pmr• mantener Ja inversión o loa dólares en físico dentro del país y no solo 

en el ~l. esto es muy importante y por ello el Gobierno actual debe 

ravi..- constmntemente fa conformación de la inversión forénea y avanzar 

en la recuperación pero con de-rrcllo. 
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El p.....,,te c.pltulo pretende ser un seguimiento de la situación 

económlcm du .. nte 1994, se han ya presentado en loa c.pltulos anterionss 

los fundamentos y c.uus pa .. la aparición de la crisis financiera a fines 

del mencionado ano. por ello el objeto de estudio. ahora ea la culminación 

del peso de cada una de las variables analizadas anteriormente. 

El marco macroeconómico. enfocado a controlar la inflación. que 

apoyado en la apertura comercial y un tipo de cambio semifijo, desarrolló 

un fuerte y creciente déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos 

du,..nte y cad• uno de loa anos del sexenio pasado que, conjugados al los 

problemas pollticos desencadenados durante 1994, fueron los factores 

detonantes de la crisis que culminaron en una devaluación inicial del 15% 

el 19 de diciembre para pasar a un tipo de cambio tlotmnte al inicio del 

siguiente ano. 

Se ha mencionado en ~I capitulo anterior el hecho de que los 

inversionistas se manejan dependiendo de las circunstancias que 

preva .. zcan en una economia para mantener o retirar sus inversiones. ya 

que de esto depende la capacidad de lucro de las mismas. Un 

inversionista buscará siempre la mayor rentabilidad que sea posible en 

virtud de que las expectativas de ganancia no se encuentren con un atto 

riesgo. y si a pesar de que este existe. mantiene su inversión. significa 

que - lea ea!* ofreciendo una rentabilidad re•lmente imporunte. 

La altuación anterior se presenta en México durante 1994, donde 

las inversiones se toman altamente riesgosas por la alt&ulcl6n politica y 

social que se gesta durante este ano. para mantener la inversión 

extranjera dentro del pafs, se elevan las tasas de interés de manera 

Importante al elevarse en promedio durante el ano los Cetes a 28 dlas 

2.31 puntos en su rendimiento (Cuadro 18) al pasar de un promedio anual 
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de 11.78% en 1993 a 14.09 en 1994, respondiendo este monto anual las 

circunstancias generadas en el at\o. 

•con - y e1 movtml-;upMJ•ta. • macllacSos de -......1-

......,,_ 1_....,._ 1._... • :n mil 228 millo-. de--· pero 

• partir de final- de marzo Iniciaron un wnovlmianto baJl•ta c-1 

vertical; y - que • ..._del crlnwn de COloalo, al banco cantral de 

Eatlldoa Unl- confirmó una agresiva polltlc• mo.,...rl• ,..trlctlva, 

duranta1"4. 

A ello - ag...,..ron la ,.nuncla del --rlo de Gobernación, 

Jorge ca.pizo; •I -no de .loH Franclaco Rulz M-leu; y 1-

denuncl- de au -.mano Mario. En reapueata, el peao acumuló una 

deprac:laclón de 10.7 por ciento en -.o-novlambre de 1994, que 

coat6 al pala una merma en loa actlvoa financieros de 15 mil IM7 

millones de d61•,.•· 

Y• - diciembre, la timidez del nuevo Gobiemo, la 

lncartldumbre por el .. 1evo de edmlnlatracl6n y ola de -peculaclón 

aceleraron el .... ro de dóla,.. y la• ftuctuaclonaa cambiarla•. 

La ln-..qullldad de loa lnv.,.lonlstaa caua6 qua • 19 di•• -

qua E~to Zedlllo tomara poaaalón como p,..ldenta -liaran -• 

pal• mil 900 millonea - dólares. Para -ner la fuga de dlvl-•, -

~n6 ampliar 15.3 por ciento el techo - la ban- - ti-Ión • 

partir - ella 20 y -- au -llz - cuatro dlezmll ... ....,. -
nuevoa-. 

El ajola.._Ofl1Panado por aumentoa - 1- ..._de lnter6a-no 

aurtl6 afecto, Y• que - - y la algulente jomada cambiarla -

- cuatro mil 933 millonea - dólares. para dejar 1- reserv-
111-eiaciCHMll- en cinco mil 8M millones. 

Lea p6nil- de capital- lnqul-ron rn6a • algunoa 

lnverslonlataa, que dudaron de la capacidad del Goblen>o F-...1 
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pani Hqui-r - ...,.._en T-por 29 mil - mm- de 

d61.,.., ele los q- dos terc- partea -taba en ..,.nos de no ....i--. (El Fl......,lero, 18 diciembre 1 .... pp. 3A) 

El hecho de aplicar una política monetaria restridiva en los Estados 

Unidos, genera una restricción lógica de los dólares que emanan de aquel 

pmís por lo que la situación se agrava y se torna más difícil aún captar 

divisas desde el exterior y sumado a ello se encuentra el hecho de que en 

el vecino del norte, se incrementaran las tasas de interés promedio anual 

en 2.87 puntos porcentuales, cifra que se significó por un aumento del 

87 .23% al pasar de 3.29% en 1993 a 6.16% en 1994 (Cuadro 19). 

Los factores anteriores implicaron para México un fuerte merma en 

la entrada de capitales desde el exterior, ya que el mercado financiero de 

Estados Unidos al elevar sus rendimientos y no tener problemas de 

financiamiento, resultó ser más atractivo y se tomó más difícil para México 

captar inversión en este sentido, ya que los factores nacionales eran 

totalmente opuestos, mayores rendimientos (no olvidar que el Cate se 

cotizó en promedio anual durante 1994 a 14.09%, Cuadro 18) pero la 

inestabilidad politica y social incrementaron por anadidura el riesgo y la 

confiabilidad de los inversionistas en el país que sumada a la 

clep19elmcl6n del peso cle 10.7% de enero a noviembre de 1994, fueron 

factores suficientes para que se generara una fuga de capitales durante el 

mismo. 

En lo que respecta a la ampliación de la banda de flotación del 

peso respecto al dólar, es importante destacar que cuando el valor de 

esta divisa se eleva, los rendimientos de las inversiones denominadas en 

pesos pierden valor al trasladarlas a dólares, este factor se ha tocado ya 

en el capítulo primero, por lo que lógicamente no se logró detener la tüg. 
de ~ en diciembre, sino que por el contrario. se incentivó para 

que esta tuera mayor. 
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Lo anterior entonces, se encuentra en concordancia con el hecho 

de que existí• cierta inseguridad pare el inveraionist• en cu•nto que se 

pageran los rendimiento al vencimiento de los denominados Teaobonoa y 

por ello, m•yor •ún - tornó I• fuga •I exigirse más d61•res en el meraodo 

pa,.. estas obligaciones, es decir venderlos y obtener el valor a que se 

encontraban respecto • la nueva parid.ct eambiari• del dól•r, situación 

que vino a agrav•r ta fug• de capit•I•• en diciembre. 

Dur•nte el allo de 1994, los factores de inestabilidad política 

terminaron. por hacer explotar el carácter dev•luatorio que presentaba la 

economía mexicana con el creciente dllftclt cotnerel•I y el descuido de la 

planta productiva nacional, se puede afirmar que el margen devaluatorio 

estaba dado desde hacia algún tiempo, por to menos dos at\os y se siguió 

por el mismo camino, mantenimiento del tipo da cambio a costa de la 

inversión extranjera y no da la generación propia de divisas mediante el 

comercio exterior con otras naciones. Lo anterior era dificil dado que el 

modelo afectó fuertemente al sector real de la economia y no permitió su 

crecimiento en aras de ta productividad para generar al mismo tiempo 

competitividad, esto fue sacrificado por el control inflacionario y por un 

crecimiento artificial del producto intemo bruto. 
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Re-ltar la importancia que tuvo durante 1994 para los 

inversionista• en general la inestabilidad polltica para alejar de México 

sus inversiones y dejar deaprotegido al peso ante las presiones que venía 

ejerciendo el déficit en cuenta corriente. 

La estabilidad palitica, financiera, social y económica son factores 

fundament•l•s par• atraer inversión foránea a cualquier mercado 

financiero, además a esto debe sumarse la rentabilidad que tengan las 

inversiones sustentadas en los factores anteriores; las circunstancias 

dentro de la economí• mexicana a p.9rtir de 1994, se toman adversas 

para la capitación de la inversión extranjera. el clima de estabilidad social 

que vino pregonando el PRI desde épocas anteriores, se vino abajo 

cuando se inicia la rebelión armada en Chl•SNI• el 1ro. de enero de ese 

afio, este movimiento responde a fas exigencias de la Población de aquel 

estado hacia el Gobierno en busca de algunas demandas fundamentales, 

como lo es el repano agrario para Jo indígenas y el olvido que han tenido 

las autoridades para el desarrollo de aquella región. el sureste del país. 

Lo anterior fue un cuestionamiento para el Gobierno en cuanto a la 

viabilidad del modelo y la supuesta entrada al primer mundo de la 

economía nacional, esto significó para el Gobierno Federal un cambio en 

la estrategia desde la Secretaria de Gobemación en cuanto a la situación 

de "paz nacional", inmediatamente Salinas de Gortari designa a Manuel 

Camacho Solía como .. comisionado para la paz", cargo que da un nuevo 

empuje a la carrera política del mismo y con la actuación de este en las 

negociaciones de aquel estado de la república, pronto la imagen 

presidenciabla de Colosio comienza a decaer y se habla de una posible 

sustitución del candidato prlísta. 

Los aires de 1 .... tabilld.., hacia dentro del partido gobernante se 

comienzan a mover ya que los grupos pertenecientes al mismo comienzan 
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un pugna por establecer o detener este cambio, es decir, los grupos 

colosistas y camac:hlstas. Sembrada la incertidumbre por parte del 

Ej6n:lto Zapatlsta de LlberaclOn Nacional (EZLN), y sumada a ella, la 

Inestabilidad dentro del poder, se comenzaron a gestar circunstancias que 

presionaron altamente al ejecutivo, al grado de llegar al famoso "no se 

hagan bolas, el candidato es Colosio" en palabras de Salinas. 

Todo lo anterior aconteció en un momento critico para la economia 

mexicana debido a sus variables macroecon6micas, el déficit comercial 

principalmente que ponía en duda el modelo por la dependencia que tenía 

este del tipo de cambio en cuanto a su estabilidad. 

Los mercados al parecer no fueron muy afectados por estos 

factores aunque la incertidumbre estaba gestando sus bases para incitar 

la fuga masiva de capitales, se quiere decir con esto que tal vez el 

inversionista, se mantuvo confiando en la figura sólida del presidente de 

la república que sin duda fue importante durante el sexenio. Sin embargo 

la pugna por el poder siguió hasta el momento en que Camacho decide 

declarar públicamente que no se encuentra en busca de la candidatura y 

es cuando se da un respiro a las presiones que cada una de las variables 

venían ejerciendo al Ejecutivo y al tipo de cambio, sin embargo, esta 

declaración se suscita el 22 de marzo de1994, un día antes del asesinato 

de Colosio, coincidencia o no, así fue. 

"Con el -•nato de Lula Donalclo Coloalo cornenz6 la'- de 

dlvl_. de M•xtco, y con ello, el deag-te de 1- ......,, •• 

lntemac:lonal- en poder - -neo central. 

En - linea, el Goblemo Fedenll moctlflc6 au -trategla en 

-alOn de - • lnc,.n.ntO loa Ñdlt- lntemoa, con la flnalldad 

de retensr capital- extranjeroa para no modificar la parl-. 

Asl, emprendlO una auatltuc16n da valo,.. denomina- en 

-· en a.pec:lat Cettlflc:adoa de la T...,rerta de la F-raclOn 

(Catea), por Bonoa de la T ...... rta de la F-racton (Teaobonoa), 
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ti-os con v .. or y - - lnter6a en cid!•,.."· (El Flnancl•ro, 18 

dlc.......,.1 .... -- :sAI 
Evidentemente, el modelo se vio amenllZado desde el inicio del 

al\o, pero el •-sinmto de Colosio fue coyuntural para el mismo, ya que de 

inmediato ae puso a prueba la capmcidad de la economía para generar 

sus propios recursos y mantener un peso estmble, el resultado final por 

todos conocido es que esto no era una realidad, el mito de la entrada el 

primer mundo con la inserción de México en el TLC se convirtió en una 

realidad tajante que ningún analista puede negar, la realidad es que no se 

prepmró debidamente al país para la competencia extema y se significó en 

el destape de un pala con fuertes rezagos productivos. 

Después del asesinato de Colosio, se suscitaron diversos hechos 

también de índole política que aparecieron en las primeras planas de los 

diarios, los hechos en Chiapas, al asesinato del dirigente nacional del 

PRI, José Francisco Ruiz Massieu, la renuncia de Carpizo a la Secretaría 

de Gobemación e indudablemente, el ocaso del sexenio, la incertidumbre 

del cambio de administración y todo lo que esto implica como un inicio en 

la administración pública Federal. 

Era de suponerse que vendrían cambios, ¿hacia dónde?. era la 

pregunta, de si Zedilla continuaría con el modelo ya de por sr 

cuestionable, que tanto le convenía al sector externo esta nueva 

administración, la realidad era que se encontraban muchas preguntas en 

el aire, seguía vigente la duda del esclarecimiento de los asesinatos y la 

rebelión en el sureste, lejos de desaparecer, exigia cada dia mayor 

atención. 

Todo lo anterior se reflejó en que a final de aiio se tuviera un monto 

total de ,_.,,_ por 6,278 millones de dólares, cifra inferior en un 75% 

naapecto a los 25,110 millones de dólares existentes al cierre de 1993 

(Cuadro 22). 
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Por ello •• que el Gobierno inicie une mgrealva politice alciate en 

lea ta ... de iN_.• y al mismo tiempo cree loa Teaobonoa pere mant-

1• lnvaraión y •segurar al invaraloniata su rantabillded mediante la 

indlzec:ión de estos instrumemoa al tipo de cambio vigente. 



U N.cealdad de _.,., - - de In,_ ,..,. -n- la 

In-. 
Es import.rne aihora ,.....lt•r como el régimen saliní•ta elevó l•s 

tasa• de interés durante 1994 y al mi•mo tiempo generó los ya celebres 

Tesobonos paira mant-r I• inversión a como diera lugar. a costa de 

indizar estos instrumentos al tipa de cambio para proteger al inversionista 

de cualquier movimiento devaluatorio. 

CUAOROD 
llALOO DE LA lll!iSl!'RVA INTE-CIONAL 

NIETA 
DEL aANCO - MEXICO EN,_ 

(MILES 0E MILLONES DE DOLARES) 

o 
septiembre 
oetubno 

vittmbre -
04Ciembre 

--25.2 
28.5 
27.9 
17.8 
17.2 
18.9 
13.8 
18.1 
18.S 
15.9 
10.5 
8.4 

•~nato de L.O.C. 
- Renunci• de C.rplzo a SG 
- Denuncias de M. Ruiz Massieu 
Fuente: El FiMnciero, 18 Dic. M pp. 3A 

L.a estnltegia de elevación de •- - de In- no resultó, ya 

que no se pudo contener la inversión requerida para mant-r el tipo de 

cambio m•nifestándose esto a fines de ano ante el constante golpeo que 

sufrieron las reservas intemacionales del Banco de México, esto se ilustra 

en el Cuadro O, se incluyen los aspectos más representativos de fa 

situación politica en cuanto a que estas afecraron tas reservas. 
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L• estrategia de elevar I•• ta .. • de interé• de loa e-de alguna 

forme creó un cierto respiro pare le volatilidad que - venia gestando en 

el tipo de cambio, de igual forma, loa Teaobonos - significaron por un 

monto de alrededor de 30 mil millones de dólares, cifra que 

evidentemente fue otro respiro para el tipo de cambio, el modelo y el 

ejecutivo en tumo. sin embargo. la fuga da capitales tan masiva 

definitiv•menle terminó por encarecer el dólar a 19 días de la toma de 

posesión de Ernesto Zedilla, simplemente en el mercado accionario, se 

capi.ron únicamente 4.116 millones de dólares en 1994, cifra inferior en 

un 61.7% respecto a loa 10,716 millones de dólares captados durante 

1993 (Cuadro 13). 

Lo anterior, solo se refiere al mercado de capitales, la otra pane 

importante de los mercados financieros, es el mercado de dinero, ya se ha 

mencionado que los Tesobonos y Cete• tuvieron un papel importante 

para lograr el objetivo que abiertamente se planteó Salinas, no devaluar 

durante su sexenio, pero como eran pasivos a corto plazo, la contingencia 

financiera no esperó mucho y se presentó en diciembre cte 1994. 

CUADRO E 
COLDCACION DE DEUDA INTERNA 

EN TES090NOll 
(Emisiones en Merc.-do Primario 

en MMOD durante 1994) 

1..., Monto 

osto 
Sepllembte 
Octubre 

oviembre 
Diciembre 
Fuente: El Financiero. 18 Die_ SiM pp. 3A 
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El Cuadro E mueslnl I• acelerada emisión de Tesobonos gestada 

durante 1994, se puede observar que la emisión se acelera precisamente 

dur11nte los me-• en que - ocurren los principales acontecimiento 

políticos que afectaron a las re-rvas durante el mismo ano. y siguieron 

incrementándose a partir de estas, refiriéndose más particulannente a las 

fechas cercanas y posteriores al asesinato de Colosio, de allí la 

necesidad, se caen las reservas por la inestabilidad y se elevan las tasas 

de interés y se emiten grandes cantidades de Tesobonos para mantener 

el tipo de cambio y la "viabilidad'" del modelo. ya que según Salinas, º•I 

~lt en I• cuentm contente era contro18ble". 
No queda de más resaltar la importancia del tipo de cambio para 

cotizar los rendimientos de una inversión ... , .. '-• de lnte.-.a en peeoa 

llenen que c-1• -Yaluaclón -• peso frente al d61ar o ftente 

a otra• - para mantener!- ahorroa en.._.... nacional-. 

-· para - el tipo de cambio mantenga una partdad 

equlll-. no -alueda, - llene que .._ .... r la diferencia 

enbe la lnllacl6n meal,,_ y la de Ea- Unl- o la de otrae 

nacl...,.., dependl.-de la - - que --e. 
Por ello - tan Importante reducir la Inflación en M6xlco: el 

.... ....,_, .-6n baJa al dlferenc:lal con reepecto a Eatadoa Unldoe, 

y la devaluación - menor. Blllando la lnllaclón - 11- un tipo de 

- -- y - ~ Cl'9CW -namente• (La .J-, 18 

dlc_ 1_, -· 29). 
Ya se ha mencionado en el capftulo primero la importancia que 

tiene la diferencia entre un país y otro para medir los de las inversiones, y 

más importante aún, que este rendimiento sea real, no solo nominal, lo 

que quiere decir que se.encuentre por encima de la inflación registrada en 

uno u otro país. 
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La cit• anterior exige que se piense en un modelo que permita un 

crecimiento .. no - la economía sin depender neceaariamente del •horro 

externo, idea ahora compartida por el Gobiemo actual, importante es 

re .. ltar que si hubi6ramos tenido niveles importantes de •IHHro lntemo 

et sexenio pasado la economía no se hubiera encontrado tan 

desprotegida. Realmente se debió evitar la expansión tan amplia que se 
dio del consumo, ya que prácticamente esta fue base importante para el 

problema de la cartera vencida ya que este consumo en gran parte fue 

pl .. stico, es decir, generado a raíz - los créditos otorgados que se 
b9 .. ron en estabilidad y crecimiento. factores qua desaparecen a partir 

- diciembre de 1994. 

Volviendo entonces al punto de la necesidad de elevar las tasas de 

interés ante la fuga de capitales, se debe rescatar el hecho de que 

nuevamente el Gobierno Federal se encontró con la competencia extema 

para atraer capitales. era de vital importancia para el Gobiemo mantener 

Ja paridad y cerrar un sexenio "perfecto", así nuevamente nos 

encontramos con que Jos rendimientos en mercado de dinero nacional 

esteban por encima de los extranjeros. 

"MI_ q_ - enero de 1 ... loa T.- a plazo de b9a 

- otr.ci.n.n un rwncllmlento cercano a 5 por ciento enUlll, -

llllllfO au pr9mlo habla mejorado heata 7.50. En tanto, un bonO -

Tesoro...-.,.,....,._ pllg6 en Igual- tiempos une utlll- de 3.33 

y4.14porctento. 

Hecl• ftn.i- - - ........., loa lnatrumentoa necl-lea 
~ ya un beneficio de maa de e por ciento, que_,..... de 

...... ~ • 20, 9lendo q- en la Un16n Americana loa bonoa 

~ no lleg8ban • -s puntos (El Financiero, 18 
dlcl __ 1 .. 5, pp. 3A). 

Las cifras son frías pero al mismo tiempo muy ilustrativas, la 

realidaK:S era que el Gobierno entró en una fase de desesperación por 
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mant-r la Inversión extranjenm, de alguna form11 o de otra ere 

inclispenuble cumplir con eate objetivo pare m•nt-r el precio de la 

diviu norteamericana, todo finalmente rellUltó en el muy corto plazo ya 

que al inicio del aiguiante -xenio, fue insostenible el tipo de cambio y el 

noa encontramoa con el inicio de un. fuga m.aiv• y aún m.yor de 

C11Pitail•• que terminarlan por dejar prácticamente descobijado al sistema 

financiero mexicano y al borde de un colapso financiero ante la necesidad 

o urgencia de divi-• que no llegaban por ningún medio. 

Nos encontramos en los albores de la crisis y las repercusiones 

son variadas y de distinta magnitud. 
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Con la devaluación inicial del 15% el 19 de diciembre de 1994, 

donde el Gobierno propone que solo se trata de un ajuste sin mayores 

repercusiones se da una situación en la que el inversionista en general y 

principalmente el extranjero, reacciona negativamente y retiran masivas 

sumas de capital del país, generando a la postre una devaluación del 

100% a partir de enero del siguiente ano para que el país entrara en una 

crisis económica sin precedente en la historia modema del país. 

Los eventos políticos presentados durante el capítulo, terminaron 

por afectar definitivamente la paridad del tipo de cambio a fines de 1994, 

el Gobiemo entrante, trató de controlar esta variable con un deslizamiento 

o arnpll-ldn de la ba- de flotación el 19 de diciembre de ese al'lo, la 

acogida que esta medida tuvo en Jos mercados financieros, fue negativa e 

inmediata, grandes sumas de capitales se alejaron del mercado financiero 

nacional, tanto en el rubro de mercado de capitales como de dinero, a los 

pocos días se inició una corrida en contra del peso que se manifestó 

paulatinamente con una presión alcista en el tipo de cambio conforme se 

retiraban los capitales del paf s. 

Lo anterior fue el punto de coyuntura que se vino gestando a lo 

largo de todo el at\o y sustentado en las variables macroeeonómicas del 

sexenio. el déficit comercial y Ja sobrevaluación del peso, lo que 

aconteció durante diciembre y prácticamente durante todo el primer 

semestre de 1995 fue un ataque de especulación al peso, este se 

convirtió en una especie de instrumento de inversión para ros 

especuladores dada la declaración de la libre flotación del mismo ante la 

imposibilidad de mantener el tipo de cambio acorde a lo que Gobierno 

de-aba, estable y controlado. 

Ocurre entonces que "•lgún mconteclmiento. c:ambl• la 

perspactlva -onómlca. Las n.,.vas oportun- da ganar dinero 
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- -.... y_....... ..... _ .... ·-·ml-16n ... u ....... _,. .... 

o.y- ... 1.1nmcl-ldMt, - c-tltuye un•..-•· u ... vez - -.._.. .. ~··-YO - eiz._ .. ala- tln.nclen> aufre U... 

-·· ... pertu-16n ... cuyo --· •• c.rrer. por ur 
~ha •I _..., expminalontata _... ..,. ..,. -1p1-.i. 

- - -je • un pAnlco. En I• •- • ....,,.. eapeculMlve, •­

.,......... lldl_,,__ o - - - un buen c-lto, Invierten 

c,....o _,. o han•--- .,. I• compra • bl ..... o 
v .. oraa 11 ... ncleros no ,...._ __ En I• •- • p6nlco, ocurre lo 

contrarto: loa bl- o v ....... tln9neleroa, - convierten en dlnen> o 

- - _.. ..........,..,.,. cMuü, y -toprovoc. un• C9fü en loa 

-•- cM loa -culoa • consumo, v1v1-.. Hlficl-, llernia, 
.ccl~. bonoa, etc., en suma, de cuanto ... sido objeto de la rnanl• 

eapecullltlva". 7 

La cita anterior resume de manera práctica los acontecimientos que 

se suscitaron durante el estallamiento de la crisis. la manía por comprar 

dólares desató el precio de este a la alza, y cuando se vienen 

circunstancias que estabilizaron al peso, como lo es el paquete de ayuda 

financiera por parte de los Estados Unidos, el Fondo Monetario 

lnte......,ion•I y el ... neo lnterernertc•no de O...rrollo por un monto 

aproximado a los 30 mil millones de dólares, la carrera especulativa es en 

cierta fonna detenida y se inicja el camino para la estabilización del tipo 

de cambio dentro de lo posible. 

Dev.iuecl6n, - _,....,.._y produccl6n neclon•I 

La crisis que se inicia con la devaluación de dólar afecta 

determinantemente otras variables ligadas íntimamente con la divisa 

7 Kind .. berger. Chartes •panico en ras finanzas• pp. 13 
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verde, una de ellas fueron las tasas de interés que al sentir la corrida de 

dólares al exterior, se elevan considerablemente, esto ya se ha 

mencionado anteriormente. solo que los efectos se manifestaron el los 

niveles de producción de las empresas, de un lado por que tos créditos se 

tomaron impagables ante el elevamiento del costo del dinero, las deudas 

se tomaron un cáncer para la industria. que acompat'\ada del detrimento 

del consumo interno trajo un cierre masivo de empresas "1• actlvlct.d 

1-tñal del pma -umul6 una d,._tl.,. Cllld• de e ... por ciento rw•I 

...- -ro y novie..-. de 1 .. 1. nivel que no tiene --en 

le hiatorla rwclente - pala•. (El Fln•nclero, 11 febrero 1-. pp. 23) 

Así se ve que la crisis se extendió y afectó a todo el sistema 

productivo nacional, en algunas ramas más que en otras. pero las cifras 

macroeconómicas demostraron el carácter alarmante de la misma. Las 

cifras macroeconómicas se continuaron como una avalancha de malas 

noticias durante 1995, los efectos se dejaron resentir fuertemente en todo 

el país al llegar al punto de la recesión e inflación durante ese ano. 

"El a.neo de M•xlco dio a conocer en I• _,...na anterior laa 

--••tic .. de precios corr.apondlent- •1 •fto 1 .. 1. El Indice 

N-lonat de Precloa •I Conaumldor (INPC). equlvelente como:in •I 

Nnnlno lntl-16n (en todo el pala). aument6 11.97%. contlrm6n­

aal que M•xlco. gracl .. a I• magl• noonetart•. - capaz de conjugar 

elmult6neamente loa_ ... fen6menoa de una econorni•: u ... Clllda 

aproJd-. - 7% en la produccl6n (PIB) y •1 mlarno tiempo un• 

hipertntlac16n (superior •I 90%); una pnofunda contracción de I• 

demanda y el conaurno (cerca de 12%) y en ...,..lelo una el•vecl6n 

deameaunidll de loa prwcloa.• (La .lomad•. 11-ro 1-. pp.13) 

Se nota entonces que todas las variables macroeconómicas fueron 

afectadas negativamente, a excepción de la balanza comercial que 

registró un saldo positivo aunque no muy significativo, los precios sufren 
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una elevación lógica con la devaluación misma, ya que al generarse esta, 

los Insumos importados que son demasi8dos, afectan lo precios 

presion•ndolo• al alza, esto se demuestra al considerar que el 71.22% de 

las importaciones realizadas durante 1994 (Cuadro 20), correspondieron 

a bienes intermedios, lo que evidentemente afecta los precios y la 

inflación en consecuencia, si en un primer momento y durante el sexenio, 

se utilizaron fas importaciones para mantener los precios a la baja con 

apoyo del tipo de cambio semifijo. en este segundo momento ocurrió todo 

lo contrario por consecuencia lógica. 

Los efectos que se dieron en la economía real, realmente fueron 

devastadores durante 1995, la industria se acercó a un colapso 

productivo ante sus deudas y Ja contracción del consumo intemo, la 

realidad demostró que en un solo ano de inestabilidad cambiaría, se 

puede acabar con un esquema o modelo que se hizo dependiente de esta 

variable. 

"El -alabro que sufrieron el valor y el volumen tlalco de la 

producción lncluab1al durante 1H5 modificó el nlvel de productlvld­

en laa -vldadea económicaa ••• h-ta noviembre de 1H5 la 

productlvl- lnduatrlal ,,_tró un decrecimiento de 7.1% anual 

como ...... - del .- desempleo que abatió a 1- nimaa 

manufacturera". (El Financiero 17 febrero 1 ... pp. 25). 

Aquí se ha mencionado otro de los factores que se presentaron de 

manera indiscriminada durante el auge de la crisis, el cierre masivo de 

empre-• encierra por lógica un incremento sumamente fuerte en el 

desempleo. todos los sectores productivos fueron afectados de una u otra 

fonna y magnitud, lo importante es entender que el tipo de cambio con su 

devaluación arrastró a grandes sectores de la población al desempleo 

obligando a muchos a orillarse a la economía informal por todos conocida. 

Ante la insuficiencia en la generación de fuentes de trabajo y peor aún. el 
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cierre de plazas, proliferan el comercio ambulante y se registra un 

elevamiento en el indice de delincuencia por necesidad. 

El modelo implentado por la administración salinista terminó por 

demostrar abiert•mente a todo el país sus deficiencias. se concentró 

altamente e.1 ingreso, ampliando la distancia entre clases sociales e 

incluso entre ta geografía misma del pais, muestra de ello es la 

insurrección zapatista y la creación de 23 supermillonarios en México. 

"Con el TLC - rompieron en M6•1co bwa r6corda hlatórlcos en 

materie econ6rnlc•: Se alc:enzó el nl-1 mA• d,.m6tlco de -.npieo 

en el pela, - tuvo el d6ftclt cornercl•I m6a grande en I• hlatort• 

..-....0 en 19N, y - reglab"ó un volumen de lnveralón -pecullltlv• 

aln prec-"· (Le .1.....-. 29enero1-. pp. 51). 

Resumiendo lo que el sexenio y el modelo neoliberal de 

.. _t8bilidad y Cr8Cirniento económico" dejó a la economía mexicana, 

acontecimientos se suscitaron posterior a toda esta turbulencia financiera, 

un repudio total al expresidente y una critica dura y consistente a Ja nueva 

administración por los resultados tan de corto plazo que esta presentó, la 

opinión aún hoy se encuentra dividida en cuanto a si fueron los "•ITOl"ea 

de dicientbr8.. los causantes de la crisis, o fue una enfermedad 

heredada, la reelidad es que la crisis se presentó y sus efectos no serán 

fácilmente salvables por lo menos en el mediano plazo, la caída del PIB y 

el incremento desmesurado de la inflación son variables de recuperación 

lente y requieren del apoyo del mercado financiero. 

"Anell- eJ&tren,leraa cona1denron que e1 repunte de e.1% de 

.. Bol- Me.icen. de Velorea (BMV) en loa últimos dos di•• -

-. de - los lnv.....ionlatee -un NCObrmndo I• conflenze en 

.. rwcuperaclón, ec-ce del pets; olroa, •In •-rgo. p,.v6n que 

_..,..-a tl'Opl- _,..,. du,.nte todo 1 ... y que el paao 
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tardua _.10 - cinco-. - NCU- au poder de cOlllpnl". 
(La,,_, •-1-. pp. 415) 

Lo anterior, solo ea una opinión entre muchaa encontradas. los 

efectos - m11nifie...,, todevia a un atlo y medio del estellemiento de la 

crisis y la expect8tiv• internacional sobre nuestro país ea de crecimiento. 

Se debe avenzmr en mllteria de apoyo a la inversión productiva y 

del mercado interno, el Gobierno con la crisis se encontró ante una fuerte 

necesidad de financiamiento y por ello se elevaron impuestos como lo es 

el caso del IVA, se incrementó el ISR a niveles de ingreso superiores al 

cinco salarios mínimos elimin9ndo este impuesto a quienes ganen menos 

de tres -•arios mfnimos. 

El Gobierno debe caminar en una política económica acorde a las 

necesi-• de la pl•nta productiva nacional y de la población en 

general, si se ha apoyado a los bancos con la intervención del Gobiemo, 

ahora se debe pensar en las mayorías y en el beneficio mutuo que 

representa el tener un país fortalecido productivamente, tanto para la 

población como para el mismo Gobierno. 
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CQNCLUSIQNES 

El proceso de configuración de la crtal• tlnmtcierai que se inicia en 

diciembre de 1994 y encuentra su mayor expresión durante 1995 cuando 

el PIB cae 7% es un proceso que deja ensenanza y es una experiencia 

importante que debe ser aprovechada positivamente para evitar gestar 

problemas de la misma índole. 

Una de las principales lecciones que ha dejado la crisis financiera 

es no controlar al tipo de cambio •rtificialrnent•. es importante dejar que 

el valor del tipo de cambio se regule por el mercado y por las necesidades 

reales de dólares que exista en el país, este factor se ha venido aplicando 

desde el estallamiento de la crisis, sin embargo es dificil afinnar que el 

Gobiemo no influye en la cotización de la divisa verde, pero por lo menos 

se registran movimientos diarios del tipo de cambio dependiendo del 

mercado cambiario en general. 

El utilizar al tipo de cambio como un lnatrun.nto antllnftaclonarto 

por parte de la administración salinista resultó ser contraproducente en el 

mediano plazo. el modelo neoliberal sustentado en el libre mercado 

principalmente, rompió aquí con esta tesis fundamental por lo que se 

puede afirmar que el tipo de cambio se manipuló artificialmente via 

lnverai6n eatrmljera, lo cuál se manifestó a lo largo de 1994 y terminó 

por explotar en diciembre de ese mismo ano; por lo anterior el tipo de 

cambio no fue liberado en el mercado financiero. 

Al mismo tiempo, la cleveluacl6n g-rada en diciembre de 1994 y 

enero de 1996 ha colocado a la divisa mexicana en una situación de 

subvaluación y para 1995 esta se ha colocado alrededor del 30°...6, esta 

circunstancia ha favorecido el comercio intemacional mexicano. es decir. 

las exportaciones y ha afectado negativamente las importaciones. Esto 

es importante en lo que se refiere al problema de la bala-. de Pllll-. 
ya que la cuenta corriente ha sido positiva desde la devaluación, aunque 
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es lógico que el nivel de subvaluación tienda a reducirse por la diferencia 

lnflmcionaria entns México y Estados Unidos, entonces el problema radica 

en que al dmraa esta situación es lógico que las importaciones muestren 

un crecimiento m•yor que la exportaciones, all r entra entonces el que el 

tipo de cambio no se encuentre controlado para que no afecte al producto 

nacional mediante un precio barato del dólar. 

De la misma fonna, el tipo de cambio no controlado afectará al 

nwrcaCSo finlll"ICiero en lo que se refiere a los flujos de inversión, es 

cierto que el riesgo se verá incrementado de manera importante ante la 

inseguridad del valor del dólar, pero al mismo tiempo se está reflejando en 

flujos de inversión moderados. 

Es importante ahora fomentar ta inversión directa en México para 

evitar problemas de vol ... Hdlld de capital en el país que pondrían en 

jaque nuevamente a la economía en general, esto puede apoyarse via 

fiscal principalmente, de la misma forma, la inversión en bienes de capital 

beneficia al país totalmente al incrementar los activos productivos del 

mismo, abriendo también la posibilidad de generación de empleos. 

También existe otro punto de importancia que es afectado por el 

dólar. la inflación. no necesariamente se debe buscar tener una inflación 

hipercontrolada para asegurar la viabilidad del modelo de -nura 
comercial. el cuál de hecho continúa junto con las privatizaciones, si la 

inflación se encuentra hasta la fecha ligada al comportamiento del dólar, y 

esta no se encuentra controlado, esta registraré movimientos en cuanto 

que el tipo de cambio lo haga. No quiere decir lo anterior que la lntlacl­

depende únicamente del tipo de cambio, pero si es un factor que influye 

de manera importante en ella, es viable sacrificar un poco de inflación por 

un crecimiento sostenido aunque tal vez moderado sin tener la presión de 

un tipo de cambio sobrevaluado que amenace la estabilidad financiera del 

país así como su -lud económica. 
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En lo que respecta a la lnft-16n, se concluye que definitivamente 

esta tampoco debe ser reducida vla el uso del tipo de cambio, es mejor 

deslizar el precio del dólar más -lenldamente para mantenerlo en 

niveles re•les y así otorgar a la industria intema un precio de Ja divisa 

verde competitivo que ne se deteriore con el paso del tiempo, como 

ocurrió con el tipo de cambio .....mjo durante el salinismo. 

Lo anterior implicará niveles inflacionarios un poco más elevados 

que con el tipo de cambio controlado, pero en definitiva es preferible si se 

permite crecer a la industria nacional y no es afectada o golpeada por lo 

productos extranjeros con un dólar barato. 

Del mismo modo, no existe la necesidad de afectar a la industria 

nacion•I con un dólar barato que genera importaciones igualmente 

baratas que se significan en una competencia la mayoría de la veces 

insalvable para el productor nacional. Se debe fomentar la Inversión 

dlrectm de capital para fortalecer a la industria nacional y robustecer a 

nuestra ecc.nomía con una producción más competitiva, se debe fomentar 

el desarrollo económico y no solo el crecimiento del país. 

La crt•i• tf,..ncler• se manifestó de diversas formas, se 

incrementó el desempleo, las tasas de interés se elevaron bruscamente 

ante la necesidad de atraer capitales, las empresas y los particulares se · 

vieron en un problema de insolvencia, de allí el problema de la cartera 

vencida de la banca, etc. Todo se sucedió por el afán de controlar la 

infl8Ción y acceder al primer mundo de manera artificial, lo real es lo que 

se sustenta con inversión y producción en el país. no solamente con 

inversión volátil y una inflación dependiente efe un tipo de cambio débil e 

insustentable en el mediano . plazo, la viabilidad de cualquier modelo 

económico depende de que sus variables sean manejadas con realismo y 

no sean manipuladas para dar credibilidad a un Gobierno. 

Es tiempo de tomar en cuenta las variables que afectan 

negativamente a la economía cuando son manipuladas, aquí solo se ha 
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ellbe>Zado la c-a-16" ele la cr1,.¡a. lo que significo el e-llamiento 

de la misma y al carácter político qua de ella - ha podido sustr-r, la 

amenaza sin embargo nunca d-pmrecerá en lo que se refiera a la 

necesidad de c::recer sin generar vicios económicos, se debe evitar la 

practica de los males que generaron la crisis y acceder a un proceso de 

crecimiento real. sin es poco o moderado, definitivamente es preferible a 

vivir de nuevo las consecuencias de una crisis tan devastadora como la 

de 1995, la cuál se perpetuó hasta el primer trimestre de 1996, ya que al 

crecimiento se dio hasta el segundo trimestre del mismo ano con un 7.2%, 

queda entonces plasmado que se puede crecer sin tener un tipo de 

cambio controlado, se puede crecer aunque se tengan un inflación de dos 

dígitos. Cierto es que fa recuperación deJ poder de compra será muy 

lenta, pero si no se deteriora como sucedió en 1995, el efecto será menor 

aunque de ninguna manera, deseable. 

El proceso de recuperación que se viene gestando en la economía 

nacional durante 1996. no significa necesariamente que la política 

económica sea la panacea para evitar crisis y crecer, se debe seguir este 

camino sin volver a los c:Nftcita comen:•••- crecientes, para ello as 

importante tener un tipo de cairnbio Hbrw, buscar favorecer la inversión 

directa y al mismo tiempo la inversión nacional para contar con una planta 

productiva más amplía que nos permita tener un país más grande, 

económicamente hablando, y sólido al mismo tiempo. 

A finas ya de 1996, a dos atlos de Gobierno da Ernesto Zadillo, los 

desequilibrios que se significaron la crisis da 1995 parecen haberse 

corregido, pero cierto es también que una golondrina no hace primavera, 

se deben seguir de cerca las decisiones económicas del gabinete y tomar 

en cuenta cualquier sel\al de répUea de las características de la crisis 

financiera de diciembre de 1994. El ambiente político por su parte sigue 

siendo nota diaria y de primera plana en la industria periodística del país. 

este ea un problema que debe ser eliminado también, es decir, la 
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corrupción, que termina por -erar las finanzas públicas con tanto desvió 

illcito de recursos. 

Finalmente se debe mencionar el aspecto fundamental de este 

estudio, la ene.la financiera entendida como un problema de 

l.......,.lldad Polftica y por lo tanto de ..,.ac:Ufacf6n, se concluye que el 

problema financiero ae desata a partir de variados factores: c...,... 
contenta deftc-a, tipo de cambio _,.val..- • l.,..tablllct.d 

polftic• entre otros f•ctores. Todos estos elementos estallaron en 

diciembre de 1994, pero lo más resallabfe es el hecho de la paridad 

semifija establecida durante eJ periodo -linista, aqui se conjugaron todas 

estas vari•bles como se ha ya estudiado, sin embargo no queda de más 

decir que el sistema financiero nacional y eJ intemacionaJ no pueden 

escapar de fa especulación, par ello, tener un tipo de cambio libre no es 

malo siempre y cuando evite esteras especulativas. 

Lo que se desea decir con lo anterior es que no se puede descartar 

a las lnatttucl- flnancf- del país en lo que al precio del dólar ae 

refiere, pero tampoco se debe exagerar en el uso de este tipo de políticas 

para controlar este precio, de esta forma, los límites o trabas que se 

impongan af tipo de cambio deben ser flexibles y dar margen de 

maniobra. Si ae tiene un tipo de cambio libre, el Banco de M•Jdco pu­

establecer un monto de reservas para intervenir en el mercado cambiario 

pero sin manipularlo. o sea que fas reservas sean empleadas para evitar 

eapecul8Ción excesiva sobre el tipo de cambio y no para que este se vea 

favorecido y - generen burbujas sobnsvaluatorias sobre el mismo. 
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CUAOR01 
LOS PACTOS PARA LA ESTAlllUDAD Y EL CRECIMIENTO - '--__ ... 
........ -

Son-Son-
s~-

Son-

- --
--S.n_,_ 

Sin-

Son-

~~""'.15.3'No~ .,,. .. ,o..-.-l"l9blal ne.11 ........ 20 --
PSE a: PecllD et. ~ Ee:onc:.mic. 
PECE • P9CtD ps9 .. ~y C~ Ec:on6rnic0 
PECE• P9Clo P9r9 .. E~ lll Coi14Wdti•id9d y el Empleo 
PBEC-= P..::1Dpm"9el ~.-E~y .. C~ 
Oi9rto R.rorm.. 18 1'WN 191iM 

CUAOR02 

Son-

--__.__._ - ftn. - ...... Son-
IVA: O-. .-m. 8,. m.s. 
_.___ 30Mo •' .... mln . --- ..... -

s~---

p~--- _...._. neeo. 

E""'°"'­-11110 

DEFICIT - SUPERAVIT DEL SECTOR PUBLICO 1 .. IMM 
MILES DE MILLONES DE PESOS 

- - '11. ... IPta ·-· ·­·-· 1ft2 
1ft:ll ·-

28.M0.3 
15.172.2 

1.171.4 
17,391.8 
13,e72.e 
-1.a35.e 

5.3 
2.2 
0.1 
1.7 
1.2 

-0.1 
Fuente: SHCP, OirecciOn general de 

la política presupuestaJ 
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CUADR03 
-ODUCTO INTERNO BRUTO 1M2-M 

lllLLONea --- 1--tMZ 1-1-1-,_ 
1997 
1-1-1-1"1 1-19N 1-1-1-

Fuente: 

V•r.'Mr. --· 
-4.20 
3.91 
2.59 
-3.75 
1.87 
1.2• 
3.35 
4 . .W 
3.93 
2.81 
O.ISO 
3.ISIS 
..e.90 
4.50 

Re•UdlKI Económica de M6xieo 
Banca 5erfln, M6xiCO 1995 

CUAOR04 

INDICE NACIONAL DE -ECIOS AL CONSUMIDOR 1M1-­
DICIEM-E - 1-• 100 - ~ v..-.""anua• 

1Mt 0.55 
1MZ 1.0IS 98.18 
1MS 1.98 81.95 
1- 3.19 59.59 
1- 5.17 93.91 
1- 10.M 105.flO 
1997 27.57 159.12 
1- 41.92 51.97 
1- 50.01 19.58 
1- 95.04 30.05 
1"1 77.29 19.79 
1MZ 89.411 11.93 
19U 93.4'0 8.01 
1- 100.00 7.0IS 
1- 51.97• 
1- 27.eo• 

Fuente. Indicadores Económicos del 
Banco de M6xico, jun-95 

•Datos tomados de Capem: Vol. 1 Núm.11 dic.96 
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CUADROS 

ESTABLECl•ENTOS MANUFACTUREROS, COMERCIALES 
Y DE Sl!RVICIOS, 1 ... -M 
lmLea DI! eaTAaUC-NToa 

( EXCLUYE SERVICIOS FINANCIEROS l 

~ --·- 3,109 ·- 3,095 .... 3,022 
... 2 2,938 
1193 2,845 .... 2,766 

Fuenta. INEGI, est8dlsbca induatnal mensu•I, 19!M 

CUADROS 
VALOR DEL MERCADO ACCIONARIO 1888-95 

l•LEa DE NUEVOS f'eSOSI .... • .. 2 
TOTAL 71,508 120,919 312,621 433,313 623,887 641,461 585,330 ----gulbemamentml 10.~ 24.448 9,399 o o o o -de--econ0m1ca- 60,514 96,471 303,271 433,313 623.887 641,461 585,330 -omos al pnmer ...,...tre de 1995 
- Incluye los sectores: Extractivo, Transformación, ConstrucciOn, Comercio, Comunic:acion­

y Transportes, Servk:ioa y Varios. 
Fuente: Economla Mexicmn• en Cifras, PQftn 1995. 
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CUADR07 

RESUMEN DE LA 8ALANZA DE PAGOS 1--·· 
(MILES DE DOLARES) 

·- ,_ '"' '"ª 191:1 ·-
l'OUENTA CORRIENTE 
¡..Ingresos '8.103 59,071 57.1142 81,91111 87,752 
b. Egresos 53,925 83,520 72,73' 1111.107 91,151 

lsmldo -5.822 -7.4411 -14,8112 -2•.•38 -23,3119 

FUENTA DE C-ITAL 
ta. Pasivos 4.3'7 19,883 25,fiMO 21,021 38,185 

lb- Ac:tivos -1,170 -8,700 -1.000 5.552 -3.802 

Saldo 3,177 8,183 24,9'0 26,573 32.582 

ll!llllOlllES y --- 3,<M1 2,518 -1.tno -1181 -3,1•2 
_....oDE-.UCO 
tvar. reserva brut• 272 3,41• 7,822 1.1e1 e,oaa 
Compra venta de 
loro,,. ... 33 -214 311 o o 
IAJustes por v•riadón 91 32 5 12 -43 
p Cifras prelimlrwres 
•Cifras comasponc:Hentes a1 prtmer trimestre de 1995 
Fuente: Economia Mexicana en Cifrms, Nafin 1995. 

CUADROS 
RESUMEN DE LA BALANZA COMERCIAL 1M9-91J 

(MILLONES DE DOLARES) 

78,103 
108,111111 
-28,7911 

17,019 
5,470 

11,5'9 

-1.&19 

18,ISM 

o 
-2 

.... .... 1H2 taH 1"4 ·--EXPORTACIONES 

22.115~ 
24,182 
-1.20I 

2.113.'l 
-414 

2,518 

-&32 

1181 

o 
-3 

FOSCA) 35,171 40,711 •2.eaa 48,198 51,88& 80.882 13.40! 
__..TACIONES .-oac•, 3',7M 41,593 49.1187 "2.1211 115,387 79,348 211,1 ... 
~CA)..(a) 405 .e82 -7.278 -15,933 -13,8'1 -18,445' 2.207 -- 1.01 0.98 o.es 0.74 0.79 0.77 1.oa 
*Cifras preHmln.res 
Fuente: Ec:onomla Mexicana en Cifras, Nafin 1995. 



CUADR09 

PARIDAD DEL PESO ltESPECTO AL DOLAR 
ESTADOUNIDENSE 1 .. 1.ea 

eco~ EN NSAL ll'lNAL DEL -RIODO) 
DOLARINTERllANCARIOº 

VALOR A 24 HORAS 

C- VENTA 

1"1 3.0705 3.0715 

1ftZ 3.1180 3.1200 

1ft3 3.1040 3.1080 

1- 3.45715 3.481111 

1-- tl.11142 tl.2375 . Tipo de cambio s-ra operaciones al m•yoreo 
entre ta.neos,~ de bois. y casas de cam­
bio priv8du y ems--s o clientes imPQtUntes 

- Promedio del primer -rnestre de 1995 
Fuente: Economi• Mexicana en Cifras, N8fin 1995. 

CUADR010 
INVERSION EXTRANJERA 1H0-9S 

(MILLONES DE DOLARES) 

"""' 
1-
1N1 
1NZ 
1N3 
1N4 
1-
1-
1N7 
1-
1-
1-
1ft1 
1ftZ 
1"3 

1"4 

19Np 

-..... -enel •fto 
1,922. 
1,701.1 

e2t1. 
983. 

1,429. 
1,729. 
2,424. 
3,877. 
3,157.1 
2.913. 
... 978. 
9.987. 
a.~. 

15,917. 

12.110.1 
3,533. 

1•.e2a.v 
17,053.1 
20,930. 
24,087.• 
27.001.1 
31,979. 
41,878.5 
50,211.3 
95,9211. 

77,938.• 

81,472.3 

• C>e9de 1 989 ae lnctuye inversiOn en el Mercado de V•lores 
p Cifras preliminares al mes de febrero 
Fuente: Economi• Mexie11na en Cifras. Nafln 1995. 
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CUADR011 

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN LOS PRINCIPALES 
SUllSECTORES ECONOMICOS 1 ... ·85 

(MILLONES DE DOLARES) 
1- 1990 1Wt 1 .. 2 1•:1 1-

TALNACIONAL 2,499.7 3,722.4 3,565.1 3,599.6 ~. .7 11,028.2 
--· "'9IHlleCtuf9r8 982.3 1 , 193.0 977 .3 1,160.8 2,320.5 3.204.0 
......., __ _ 
lf'flnanc.....,. 1.100.2 2,1os.s 1.2°'·" 1,624.B 1,518.9 3,198.0 
~~ 417.1 423.9 1,383.4 814.0 1,061.3 1,624.2 
• AJ mes de febrero 
Fuente: Economía Mexicana en Cifras. Nafin 1995. 

CUAOR012 

1--
3,721.5 

899.1 

2,283.3 
539.1 

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA POR BLOQUES ECONOMICOS 
1H8-1ffS 

(MILLONES DE DOLARES) ·- 1- .... .... • .. 3 ·- , .... -· -TAL 2.•99.7 3,722.5 3,se5.1 3.599.6 4,900.7 8,026.2 3,721.5 30,035.4 

-·---del Norte 1,851.4 2.364.0 2,4e0.7 1,740.2 3,!577.6 4,167.9 1,865.8 18,027.7 

R-to de Am*nc. 129.9 118.6 71.8 223.0 398.2 913.5 -4.3 1.BS0.5 
Unión Europea 270.0 946.9 870.6 744.6 608.7 2,124.2 692.5 6,257.S 

__.....e~de 

Ubno Comerdo 194.4 1"8.0 67.7 315.3 104.9 53.0 -3.5 879.8 
Europe Oc:ddental 1.5 2.6 0.7 o.e 1.0 0.5 o.o 6.6 
P•I ... Asi*ticoa 21.0 126.2 78.1 89.9 120.5 737.8 1,167.6 2.341.2 
Otrospml ... 31.8 16.1 15.6 486.1 89.7 29.4 3.3 671.9 

• Cifras al aerre del mes de febrero 
Fuente: Eeonomla Mexicana en Cifras, Nafin 1995. 

CUAOR013 
INVERSION EXTRANJERA EN EL MERCADO ACCIONARIO 

1H8-18M 
CMILLONES DE DOLARES) 

CONCl!l'TO 1- 1- 1 .. 1 1•2 199:1 1-,p_ 414 1.256 8,332 4.783 10,716 4.116 -·-- 383 1,830 7,656 5.353 15.267 -2•.352 
-lnlc:ial 1,483 4,524 18,512 28,648 5"'.631 34.395 ---Ión ..... c.----16n % 5.4 13.9 18.2 20.6 27.1 26.5 
Fuente: Economla Mex:.cana en Cifras, Nafin 1995. 
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CUADRO 1• 
PRINCIPALES RAMAS DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA 

Cll!RVUA 
Miles de lltroa 

1991 •.127.795 
111112 •.0111.209 

CION­
FERTLIZANTES T-1991 3,1193,5'7 

1992 2.795,303 

PROOUCCION -PAPEL 
Tons. m6tricas 

19111 2,870,922 
1992 2,895,902 

1H1-92 C-M ___ _ 

19111 2,73' 
1992 2,799 

DeL 
CE-NTO 

Tons. mMricas 
1991 25,090,056 
1992 28,032,732 

e ue 
-YACl!RO 

Tons. rn6tricaa 
1991 1•,895, .. 5 
1992 13,308,863 

F-S Cl!LUL081CAS 
T_._ 

1991 18,385 
19112 12.11111 

PRODUCCIONDe 
PASTAS CELULOSICAS 

Tonea.d-
1991 771,MS 
1992 705,111 

ll'RODUCCION De 
AUTOS Y CA-l!S 

Unidades 
1991 971,215 
1992 1,089,820 

Fuente: Eatmlatie:as Hiatoncaa de Mellico, INEGI 1994 Tomo 11 

CUADRO 15 

PRODUCTO INTERNO 
-UTODELA 

ACTIVIDAD 
INDUSTRIAL 1--M 
(MILLONES DE NUEVOS 

PESOS DE 1980l - T-1 

1- 1,s.4.9 

1- 1.738.• 
1•1 1,786.8 
1"2 1,852.5 
1"3 1,8'8.0 
19Mp 1,907.9 

p. pr811mtnar 
Fuente: Sexto Informe de Gobierno, CSG 1994. Anexo. 
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CUADA011S 
OFERTA Y DEMANDA AGREGADOS 19N-M 

V---- 1 

_,._, ,_ 
1-

,_ ,_ ,_ 
....,..,..ya-EGADA ... 92 -8.38 4.17 118.CM 114.78 
PIB 3.52 -8.01 3.03 100.00 100.00 
lmc>ort8Clonea 12.85 -27.12 11.M 19.GI 1 ... ,.,, -- 4.82 -9.38 4.17 11SUM 114.78 
ConsumoT.,..I 3.54 -13.51 0.87 77 ... 8 71.31 

PtlvedO 3.71 -14.29 1.81 8".70 IS0.113 
Pclbllco 2.47 -11.72 -4.75 10.79 10 . ..a 

INVERalONTOTAL 8.13 -27.35 ... 00 21.93 111.72 
Prtveda 7.83 -30.53 4.03 17.211 12.77 
Públ- 8.81 -14.98 3.80 ... 35 3.95 

VAR.EJQS~- n.s. n.s. n.s. 0.37 0.18 
7.M 27.7 13.73 19.55 2".5" . Dll' acuetdO con i. metodoloOi• del SiSf:em• ae Cuentas N•Cionates 

(Incluye eJll)Ol'tactones de servicios no racto11ales) 

e: esllmaldo p: JWOyecllldo n.s.: no significativo 
Fuente: El Financiero. 15 nov. 95. PP27 

CUA.DR017 

,_,. 
118.GI 
100.00 
11UM 

118.CM 
e8.87 
58.llSI 

8.e11 ,.,_.., 
12.1111 
3.98 
0.17 

29.32 

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FUO POR TIPO DE 
BIENES Y COMPRADOR 1--95 

(MILLONES DE NUEVOS PESOS DE 1880) -- - T- Cr.cimiento % 
,_ 

591.8 228.3 821.1 

,_ 
83'5.1 237.S 873.6 6.39 ,_ 
720.4 2"7.11 91111.2 13.12 

'"' 814.4 25".0 1.070.4 a.32 
tM2 943.2 243.3 1.1ae.s 10.85 
,_ 

837.8 2M.2 1,171.8 -1.24 ,_,. 1.012.0 255.0 1,2"7.0 8.12 ,_.p 8711.7 114.3 117tl.7 -30.ecl 
p: prellmmar 
• Incluye soto eJ primer trfmestnt 
Fuente: Economía Mexk:ana en Cifras, NatJn 1 HS. 
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CUADRO 111 
TASAS DE INTEllES Y CPP 19H-95 
(PROMEDIO DE COTIZACIONES DIARIAS 

VIGENTES%\ ,._ 
~-·- CPP 

1- 52.31 45.48 
1- C0.55 40.11 
1- 25.99 29.23 
1 .. 1 18.65 19.95 
1- 16.88 22.76 
1- 11.78 14.68 
1- 14'.09 15.50 
1_. 54.94 •9.53 

Fuente: Economl• Mextcanmi en Cifras. Nmftn 1995 

-
p: prelimlnmr 

CUADR019 
TASAS DE INTERES EN E.U. Y 

LONDRES 1990-H 
(PROMEDIO DE COTIZACIONES DIARIAS%) ,._ E.U.• .._ .... 

1- 8.32 8.26 
1"1 •. 76 4.82 
1 .. 2 3.53 3.55 
1 .. :a 3.29 3.34 
1- 6.16 6.08 
1_. 6.10 6.06 . A1.,.... 

.. Promedio hasta abril 
Fuente: Economia Mexicana en Cifras, Nafin 1995. 

CUADR020 
VALOR DE LA IMPORTACION POR TIPO DE BIEN 1H9·95 

PartiC~ en el total 

25.4113 
41,593 
49,967 
62.129 
65,367 
79,3'6 
29.1911 

----3,499 
5,098 
5,834 
7,744 
7,842 
9,510 
2,260 

- ---- - --lnterm•dlD• 
17,171 
29,705 
35,545 
•2.830 
46.-468 
56,51• 
23.265 

--1 4,769 
6,790 
8.588 

11,556 
11,056 
13,322 

3,672 

conautno lnteilft a dio• 
13.75 67.50 
12.26 71.42 
11.68 71.14 
12 . ..S 68.~ 

12.00 71.09 
11.99 71.22 

7.74 79.68 

--1 18.38 
16.32 
17.19 
18.60 
16.91 
15.79 
12.58 

Fuente: Economi• Mextcana en Cifras, Nafin 1995. 
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CUAOR021 
ORIGEN DE LAS IMPORTACIONES POR PAISES SELECCIONADOS 1-95 

ESTRUCTURA PORCENTUAL - T-1 e.u. 
_ .. - .. ..- - ..,..._ 

t- 100 119.3 5.• •.2 •.2 1.3 

t- 100 115.6 5.9 •.7 •.7 1.7 
t_..m 100 73.7 •.7 3.6 3.6 1.1 

t- 100 71.2 •. 1 •.9 •.9 1.• 
ten 100 71.1 •.3 5.2 5.2 1.8 ,_ 

100 69.1 3.9 6.1 6.1 1.7 
t- 100 72.3 3.9 6.2 6.2 1.2 

p.prebmmar 

m: A partir de -• fecha incluye nmquil8doras 
Fuente: VI Informe de Gobierno, CSG 19SM 

CUADR022 
RESERVAS TOTALES 
MENOS OltO 1 .. 2-95 
(.U.~ DEDOLA-S, FIN 

DEl'EIUODO) 
A- -...-
t•2 18,tiM2 
t- 25,110 
t- 6,2711 
t-· 8,MO 
t-- 15,741 . Al primer tri.,..tnt de 1995 

- Acumulado el 29 die 1995 
Fuente: Economla Mextc:ana en Cifras, Nafin 1995. 

CUADR023 
INFLACION ANUAL, 

ESTADOS UNIDOS 1-·M 
(YARIACION l'ORCENTUAL 

-UAL) - --t- 5.• 
twt •.2 
1•2 3.0 

t•:s 3.0 

t- 2.6 

Fuente. Economla Mexicana en Clfr8s, Nafin 1995. 

1.3 
1.6 
1.1 
1.1 
0.9 
0.9 
0.8 
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CUAOR024 
INDICE DE IMPORTACIONES Y PRODUCCION 

DE ALGUNAS INDUSTRIAS 'l..._93 
(11180. 1.0) - "_" ___ 

Ce.ta)' ~la8do c.ttu_11_ 

"- 1.1. ·- 0.70 ·- 0.90 
•WT 1.20 ·- 2 ... 0 ·- 3.40 ·- 4.50 .... 6.20 
... 2 7.60 ·- 9.10 

J.I •. lnctk:e de lmport8ción 
1.P.: lndliee de Producdón 

l.P. 
1.06 
0.116 
1.04 
1.01 
0.95 
0.92 
0.90 
0.91 
0.75 

--.... l.P. 1.1. ..... 1.1 • 
1.00 0.98 0.20 1.03 0.80 
1.70 0.93 0.30 0.97 0.80 
o.so 0.94 0.20 0.83 0.90 
2.10 0.95 1.60 0.82 2.10 
1.80 0.97 1.70 0.84 4.00 
2.00 0.95 2.20 0.83 5.00 
3.40 0.87 2.80 0.81 6.50 
... 60 0.79 ""·ºº 0.77 9.70 
4.30 0.76 4.50 0.71 10.10 

Fuente: Schettino. M.c.rio: "'El costo del miedoº\ Grupo Editorial Iberoamericana. Pp: 31-3' 

CUAOR025 

ACTIVIDAD ECONOMICA DE LA PRODUCCION 
INDUSTRIAL 
Junio 19!M-95 

131.8 135.4 
129.3 -1.9 128.3 
134.6 4.1 13'.8 

131.5 -2.3 132.4 
136.2 3.6 136.9 
136.0 -0.1 138.4 
130.3 -4.2 130.1 
129.7 -0.5 129.5 
122.3 -5.7 126.0 
131.0 7.1 136.2 

-5.2 
5.1 

-1.8 
-3.4 
-1.1 
-6.0 
-0.5 
-2.7 
8.1 

114.5 -12.6 115.7 -15.1 
122.5 7.0 125.4 -8.4 
116.3 -5.1 124.6 -3.8 
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10.17 
1.15 
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1.22 
1.30 
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CUAOR0211 
SUB-SOllREVALUACION DEL 

PESO 
1990-H - -- .._. - V•luecl6n t- 0.023 2•.33 

tNt 0.025 35.20 
tN2 0.052 1.70 
tNa 0.151 ·35.•0 
t- 0.185 -18.&0 
t- 0.305 -20.80 
t- 0.837 -31.80 
tN7 1.415 -31.80 
t- 2.283 -1•.20 
t- 2.4M -9.10 
t- 2.839 -3.80 
tHt 3.021 8.40 
t"z 3.0IM 1s ... o 
t- 3.115 18.40 
t- 4.085 -22.80 

t- 8.001 -31.85 

Fuente. El Untvensml. 15 nov 95 
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