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ANÁLISIS DE LA ECONOMÍA MEXICANA, REFORMAS 
ESTRUCTURALES Y POLÍTICA MACROECONÓMICA: 1982-2000 

"La inserción internacional implica un cambio institucional de 
gran envergadura, a nivel de Ja empresa, a nivel de las relaciones 

entre empresarios y trabajadores, entre el gobierno y los 
empresarios, entre el gobierno y los trabajadores, los gobiernos 

regionales, a nive l del s is t e m a político, a nive l d e las relacio nes d e 
convivencia. Por consiguie nte, abrir una economía es mucho m ás 

que bajar aranceles. Es introducirse en una nueva forma de 
funcionar económica, social y políticamente " 

FERNANDO FAJNZYLBER, 1992 
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INTRODUCCIÓN 

El objetivo de é> te estudio es ana li zar los cambios estructura les recientes que la 
economía mexican3 ha iniciado para el fortalecimiento de cada uno de sus elementos que 
lo integran , tanto ~conó micos , políticos, sociales y cultu ra les . Aportando elementos para 
evaluar cómo influyeron en el desempeño de nuestra economía éstas reforma s 
estructurales en la conducción de la política macroeconómica en el entorno nacional e 
internacional . 
Así que la hipóte!;is planteada es la siguiente; el proceso que México busca para el 
fortalecimiento y e esarrollo de su economía, a través de las reformas estructurales y la 
pol íti ca macroecor.ómica, donde si bien tener estabilidad y crecimiento es complejo, 
estas se susten tan en el equi librio tanto interno como externo. 
Que si bien el final del mode lo de sust itución de importaciones y de la apertura 
económica neolibera l son modelos de crecimiento, estos sólo han logrado desatender el 
desarrollo real de r1uestro país. 
Los indicadores hasta hoy muestran que México ha sufrido una tendencia nula o de poco 
crecimiento desde la implementación de los modelos económicos de apertura en 1982, 
profundizando los niveles de pobreza , debil idad de sus estructuras y marg inación de los 
grandes sectores de la población, no pud iendo abatir el subdesarrollo que sigue vigente 
hasta nuestros d í a~;. 
El crecim iento económico poco habla sobre las repercusiones que tiene la actividad 
económica sobre la conformación de la estructura productiva, la sociedad y el bienestar 
de las grandes mé1 yorías en los paises conocidos como subdesarrollados. Sin embargo, 
surgieron algunos economistas que no admitían las teorías convenciona les del 
crecimiento y del comercio internacional, y que podían aplica rse a la real idad de los 
países atrasados , precisamente por sus estructuras productivas subdesarrolladas . 
La CEPAL, cobijando en su seno un movimiento del pensamiento lat inoamericano, 
buscaba definir un concepto moderno de desarrollo económico; a este movimiento de 
ideas se determinó estructuralista debido a las definiciones e hipótesis básicas en su 
concepción inicia/11) , haciendo referencia a la estructu ra productiva de los paises 
subdesa rroll ados . 
En genera l la teor-a Cepa lina trata de hacer hinca pié en los desequilibrios estructurales 
de las economías pe riféricas que surgían de sus relaciones con el centro . Por lo tanto, el 
subdesarrollo era el resultado de un proceso especifico que conducía al desarrollo por 
una parte y por la otra al subdesarrollo. Sin embargo, a pesar de las diferencias 
estructurales entre centro y periferia, no implicaba que esta última permaneciera aislada 
o estancada permanentemente. Al contrario , ambos polos se interconectaban y se 
cond icionaban mutuamente formando un sistema único, que provocaba ca mbios 
estructura les en c:ada uno de estos polos; siendo la desigualdad inherente a esta 
dinámica . Esto es, aunque las estructuras productivas de ambos polos se hacían más 
amplias y complej 3S con el pa so del tiempo, las diferencias entre sus estructuras y los 
niveles de ingreso medio tendían a pe rpetuarse. 
El concepto de política económica conviene, en términos generales, que está constituido 
por la intervención del Estado en la economía; a t ravés de los meca nismos o 
instru mentos que lo facultan pa ra interactua r en el espacio económico para alca nzar 
objetivos determinados. 
En el plano particu la r, las concepciones de política económica presentan divergencias que 
derivan de la posición política y perspectiva ideológica que subyace en las formu laciones. 
De tal manera que pueden agruparse en: 
a) Las que consideran que la política económica tiene un carácter de clase . 
b) Las que ider tifican un ca rá cter neutral en el accionar económico del Estado: 

org aniza, administra y ejecuta sus directrices para beneficiar a la sociedad en su 
conjunto. 

( 1) La concepción inicial :EPALINA postulaba que 1a economía mundial estaba compuesta por dos polos cuyas estructuras 
productivas diferían de modo sustanoal : El centro (Europa Occidental y Estados Unidos), homogénea y diversificada con 
atta tecnologia, comple:nentanedad entersectonal productiva, organizada y con una 1ntegraoón vertical en sus estructuras y 
La periferia (Latinoaménca, Asia y África), especializada med ia nte la 1mportac1ón y adquisición de bienes man ufacturados. 



Las que le atribuy~n distintivo de clase, esgrimen que la política económica tiene como 
objetivo esencial procurar la acumulación del excedente económico y que por lo tanto su 
instrumentación conlleva impl icaciones en el espectro socio -político de la sociedad. En 
tanto que las que )torgan imparcialidad apuntan que el ejercicio de la política económica 
radica en corregir las fallas del mercado y contribuir con éste en la asignación eficiente 
de los recursos económicos esto, es, enfatizan una propiedad técnica. 
De las apreciaciones teóricas que distinguen un ca rá cter de clase a la política económica 
se tienen las siguientes: 
Para Pablo Ramos "la política económica se refiere a las acciones que realiza el Estado en 
el sistema económico ... El capitalismo, la formulación de la política económica está 
influida por la acción de los grupos de poder, que no siempre tienen los mismos intereses 
inmediatos ... "c2¡. 
Enrique González considera que " ... La política económica sería en todo caso un conjunto 
complejo de acciones que encuentra en el Estado su principal protagonista, quien 
resume, en cada caso y siempre de manera contradictoria la disputa en torno a la 
generación y la forma de utilización del excedente económico en que se basa la 
producción de la s0ciedad y los rumbos de esa producción ... "(3¡ . 

Para Jean-Luc Dallemagne "La política económica es el medio político que la burguesía se 
proporciona para asegurar su dominio económico"c4J. 
Existe un creciente consenso en que si bien una base macroeconómica sólida y 
equilibrada es una condición del desarrollo, no basta para asegurarlo, ni para que sus 
frutos alcancen al conjunto de la poblacióncsJ. Los principales conceptos de la 
Transformación Productiva con Equ idad (TPE) propuesta por la CEPAL puede resumirse 
en los sigu ientes aspectos : 
La idea central en torno a la cual se articulan las demás es que la transformación 
productiva debe sustentarse en una incorporación deliberada y sistemática del progreso 
técnico : en el actual contexto de globalización, la ba se de la competitividad internacional 
de los países de la región no puede ser otra que la de lograr crecientes niveles de 
productividad . El progreso técnico no se lim ita al desarrollo y a la adaptación de 
tecnología, ya que también incorpora la capacidad de gestión empresarial y mejoras 
tanto en la organización general como la calidad de la mano de obra. 
La transformación productiva debe incl uir todo el sistema en el que se insertan las 
empresas: La infraestructura tecnológica, energét ica y de transporte; el sistema 
educativo; el aparato institucional público y privado y la red financiera. De allí que en la 
propuesta se hable del carácter sistémico de la compet1tiv1dad. 
El mundo de hoy está marcado por el proceso de globalización, es decir, la creciente 
gravitación de los procesos financieros, económicos, sociales y políticos de carácter 
mundial sobre aquellos de carácter nacional o regional(6J . 
Esta acepción hace hincapié en el carácter multidimensional de la globalización. En 
efecto, aunque sus dimensiones económicas son muy destacadas, evolucionan 
concomitantemente a procesos no económicos, que tienen su propia dinámica y cuyo 
desarrollo, por ende, no obedece a un determinismo económico. En el terreno económico 
pero, sobre todo en un sentido más amplio del término, el actual proceso de 
globalización es incompleto y asimétrico, y se caracteriza por un importante déficit en 
materia de gobern;ibi lidad. 
La dinámica del proceso de globalización ésta determinada, en gran medida, por el 
carácter desigual de los actores participantes. En su evolución ej ercen una influencia 
preponderante los gobiernos de los países desarrollados, así como las empresas 
transnacionales, y en una medida mucho menor los gobiernos en los pa íses en 
desarro llo . 

(2) Ramos, Pablo "Principeles paradigmas de la pol it1ca económica " p.p.1 y 4 Cap .VII CECADE, Mex1co 1993 
(3) González, Enriq ue "Enfoques, ca tegorias y conceptos de 1a polí tica económica·· p.p. 16 Parte J de la ·· La política económica , 

aspectos teóricos metodológicos". 
(4) Definición citada por González, Enrique Op. ot . p. 5. 
(5) "Una síntesis de ta propuesta de la CE PAL" Rev . De la CEPAL .::SS 
(6) "Globalizac1ón y desarrollo", CEPAL, Secretaría EJeCUtwa, Abnl 2002, p. 13 
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La g loba lización brinda, sin duda, oportunidades para el desarrollo. He entendido, con 
razón, que las estrategias nacionales deben diseñarse hoy en función de las posibilidades 
que ofrece y los requisitos que exige una mayor incorporación a la economía mundial. 
Pero , al mismo tiempo, este proceso plantea riesgos originados en nuevas fuentes de 
inestabilidad (tanto comercial, como especialmente, financiera), riesgos de exclusión 
para aquellos países que no están adecuadamente preparados para las fu ertes demandas 
de competitividad propias del mundo contemporáneo, y riesgos de acentuación de la 
heterogeneidad estructural entre sectores sociales y regiones dentro de los países que lo 
integran, de manera segmentada y marginal, a la economía mundial. 
Muchos de estos riesgos obedecen a dos características preocupantes del actual proceso 
de globalización: La primera es el sesgo que se aprecia en la globalización de los 
mercados; junto a la movilidad de capita les, los bienes y los servicios. La segunda es la 
dimensión del proceso de globalización - y, por cierto, no la más destacada cuando se 
habla del tema - es la gradual generalización de ideas y valores en torno a los derechos 
civiles y políticos, por un lado, y a los económicos, sociales y culturales, por el otro. 
A partir de la década de 1970, se fue haciendo más común la subcontratación 
internacional de las tareas que suponen un uso más intensivo de mano de obra, como el 
ensamble o la maquila, que se vio facilitada por la reducción de los costos de transporte 
y las regulaciones comerciales adoptadas en los países industrializados. Éste constituyó 
el primer paso hacia el desarrollo de sistemas de producción integrados, que permiten la 
segmentación de la producción en distintas etapas ("desmembramiento de la cadena de 
valor"), y la especialización de plantas o empresas subcontratadas ubicadas en distintos 
países en la producción de determinados componentes, la realización de ciertas fases del 
proceso productivo y el ensamble de algunos modelos. 
Estos cambios en las estructuras de la producción y el comercio han realzado el 
protagonismo de sistemas integrados de la producción, el aumento de las corrientes de 
comercio y de la inversión extranjera directa y el creciente protagonismo de las 
empresas transnacionales. El factor esencial ha sido indudablemente la liberalización del 
comercio, de los flujos financieros y de las inversiones en los países en desarrollo, que se 
ha acelerado en las dos últimas décadas. Estos fenómenos contribuyeron a explicar la 
gran oleada de inversión extranjera y la notable concentración de la producción a escala 
mundial. 
Los acuerdos de Bretton Woods, adoptados en 1944 con el fin de crear un sistema 
multilateral de regulación macreoconómica, basados en tipos de cambio fijos pero 
reajustables y a la prestación de apoyo financiero a los países que enfrentaban crisis de 
la balanza de pagos, así como la aparición de la banca oficial de financiamiento 
internacional , tanto nacional (bancos de exportación e importaci6n) como multilateral 
(Banco Mundial y, posteriormente, el Banco Interamericano de Desarrollo y otros bancos 
regionales) , fueron las respuestas a esta situación. 
A su vez, la reaparición del financiamiento privado internacional de largo plazo a partir de 
la década de 1960 fue producto de la nueva fase de estabilidad económica mundial, pero 
también de una sucesión de factores : el excedente de dólares acumulado en ese decenio 
y de petrodólares en el siguiente; el abandono del esquema de paridades fijas de Bretton 
Woods y la flotación de las principales monedas a comienzos de los años setenta; el 
desarrollo acelerado del ahorro institucional en la década de 1980, encabezado por 
Estados Unidos y el Reino Unido, y el nacimiento de un mercado cada vez más amplio de 
derivados financieros en el último decenio del siglo XX, que permitió subdivid ir los 
riesgos de los distintos activos y pasivos financieros. 
La globalización financiera ha sido más ráp ida que la comercial y la productiva , y se 
puede argumentar, con razón, que vivimos en una era de hegemonía de lo financiero 
sobre lo real (CEPAL, 2001a) . 



Ambos procesos tienen como telón de fondo un profundo reordenamiento institucional a 
nivel mundial, cuyo elemento esencial ha sido la liberalización de las transacciones 
económicas internacionales, corrientes y de ca pital. Sin embargo el diseño de nuevas 
reglas económicas globales sigue siendo insuficiente y muestra claros vacíos 
institucionales. 
Los problemas que ha presentado la economía mexicana a raíz del colapso del mercado 
internacional del petróleo ("boom" petrolero) en 1982 condujeron al gobierno mexicano a 
instrumentar una serie de reformas estructurales para modificar la pauta de desarrollo 
económico basada en la sustitución de importaciones y la fuerte injerencia del sector 
público en la actividad productiva. 
Donde la estrategia a estas reformas estructurales fue utilizar los instrumentos al alcance 
del gobierno (monetarios, financieros , fiscales, gasto público, tipo de cambio, tasas de 
interés, etc.) para abatir y contro lar la inflación, equilibrar las finanzas públicas, eliminar 
la inestabilidad y mantener el endeudamiento externo dentro de los limites manejables. 
En paralelo, a esta estrategia era eliminar trabas y obstáculos al comercio exterior como 
fuente para promover la competitividad y eficiencia del aparato productivo y, al mismo 
tiempo, reducir y readecuar la intervención estatal en los circuitos de la producción a fin 
de dar mayor cabida a la inversión privada nacional y extranjera, a la que se le ha 
asignado el lugar de privilegio. 
Sobre la base de los planteamientos estratégicos de estabilización, apertura externa y 
privatización, las reformas estructurales pretenden modernizar y hacer más eficiente la 
economía, atraer la inversión, los flujos de capital externo y estimular el ahorro interno . 
La justificación pera dichas reformas estructurales es, por una parte, la concepción 
estratégica de un crecimiento sostenido, mejoría de las condiciones de vida de la 
población, generar fuentes de empleo, disminución de la pobreza y en general de 
objetivos económicos necesarios para la estabilidad y disciplina macroeconómica 
buscando el adecuado control de la inflación y las principales variables monetarias, 
financieras, y fiscales llamadas para promover signos de aliento a la inversión nacional e 
internacional. 
Otros aspectos esenciales de las reformas estructurales adoptadas a partir de la fecha 
referida es la adopción de una política autosuficiente de precios y tarifas de los bienes y 
servicios públicos, la racionalización y cuando fue posible la eliminación de subsidios, en 
congruencia con los objetivos de eliminar las transferencias fiscales y disminuir el déficit 
público. 
Los primeros pases en materia de desregulación y simplificación de la administración 
pública se advierte en distintas vertientes, particularmente con la adscripción al Acuerdo 
General de Comercio y Aranceles (GATI), en 1986, que en la práctica se acompaño de la 
reducción de los controles cuantitativos a las importaciones. 
Estas reformas estructurales buscaron posesionar al sector privado como eje de 
expansión económica, con capacidad de operar competitivamente en los mercados 
mundiales sin apoyo de subsidios. Elementos centrales de esta búsqueda han sido la 
apertura del domestico al comercio y la inversión extranjera, la desregulación y 
desincorporación de empresas públicas, la liberación financiera. Todo ello aunado al 
compromiso de mantener una política austera y eliminar subsidios. 
Por lo que hace a la globalización y apertura de la economía, la finalidad propuesta fue 
aprovechar las ventajas del libre acceso a otros mercados y que los extranjeros tuvieran 
también libre acceso al de México. El supuesto es con ello se favorece la competencia, la 
eficiencia, la inversión, la producción, el empleo, y el mejor aprovechamiento de los 
recursos del país. 
Los empeños de esa dirección, sobre todo a partir de la segunda mitad de los años 
ochenta han transformado al país que, en pocos años paso de ser una economía 
prácticamente cerrada a ser una de las más abiertas al comercio e inversión foráneas, y 
un miembro activo de organizaciones in ternacionales comprometidas con abatir trabas a 
los flujos comerciales y financieros. 
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La injerencia del sector público en la economía cambio de manera total, como lo 
atestiguan la caída del gasto público como proporción del Producto Interno Bruto (PIB), 
el achicamiento del sector paraestatal y el desplazamiento de la intervención estatal a 
favor del mercado en la determinación de precios clave como la tasa de interés, el tipo 
de cambio nominal y los precios de insumos básicos. En esa línea el retraimiento del 
Estado de la esfera productiva se ha acompañado del abandono de prácticas tradicionales 
de subsidio y fomento sectorial. 
Además de su velocidad y profundidad, las reformas estructurales económicas de México 
muestran elementos adicionales de interés. El primero tiene que ver con la aceptación 
entre los actores relevantes económicos y políticos. El seg undo concierne al impacto en el 
crecimiento de su economía. 
En cuanto al primer elemento, el viraje hacia la apertura co mercial y al mayor juego de 
mercado en la asignación de recursos no encontró fuerte oposición de los beneficiarios 
del anterior esquema de protección y subsidios, ni de los trabajadores afectados 
negativamente por la reestructuración de las nuevas condiciones de mercado. 
Incluso la crisis de Balance de Pagos detonada en Diciembre de 1994 no condujo al 
rechazo del nuevo modelo de desarrollo. Más aún, al responder a dicha coyuntura, la 
administración del Presidente Zedilla reafirmó su compromiso con las reformas 
económicas y con la conducción austera de las políticas fiscal y monetaria. 
El consenso es que el "paquete de rescate" financiero internacional y la pronta 
recuperación de la economía mexicana en 1996-1997 fueron posibles por la vigencia del 
Tratado de Libre Comercio (TLC), la orientación del aparato productivo al mercado 
externo y la prudente política fiscal. 
Sin embargo, el consenso a favor de las reformas macroeconómicas puede erosionarse 
por el segundo elemento a destacar en el caso de México: su relativamente pobre 
desempeño en materia de crecimiento económico. 
En 1995, a diez años del inicio del proceso de las reformas estructurales, el PIB por 
habitante cayó 9% en términos reales, su mayor contracción en sesenta años. Pero aún 
antes de ese descalabro, la expansión de la economía fue débil. En 1983-1988 la 
actividad económica permaneció estancada . Y aún en 1989-1994, su periodo de repunte, 
el PIB real por habitante apenas se expandió a una media anual del 0.8%. Esta situación, 
y la elevada incidencia de la pobreza y el subempleo entre la población nacional, se hace 
indispensable que la expansión de la economía mexicana alcanzada en 1996-2000 sea el 
inicio, en verdad, de una nueva fase de crecimiento só lido y persistente. 
En los últimos años las cosas cambiaron. Se suceden tres administraciones federales que 
dan continuidad a una política económica de corte distinto en donde la puesta en práctica 
de reformas estructurales constituye el nuevo rasgo comúnpJ. 
Entre los propósitos centrales de dichas reforma s estructurales para nuestro estudio son 
los siguientes: 

Desterrar los desequilibrios macroeconómicos fundamentales; 
Promover una mayor apertura de la economía al exterior, a fin de insertarla 
plenamente en las corrientes mundiales de comercio y capitales; 
Hacer más flexible y sensible la economía a las fuerzas del mercado. 

(7) Torres Flores, Ramón C.a rlos "México: Impacto de las reformas estructurales en la formación de ca pital del sector petrolero~ 
Serie Reformas Econórr icas CEPAL, Número 19, Abri l 1999, p. SS . 

5 



El presente estudio se basa en las aportaciones del enfoque estructuralista desarrollado 
por la CEPAL, bajo las principales variables de la política macroeconómica; política 
monetaria, fiscal, de deuda y cambiaria, expuesto de la siguiente forma: 
En el primer capítulo abarco la teoría del desarrollo económico de la CEPAL, como punto 
de inicio de nuestro estudio, su nacimiento en Latinoamérica y centrándonos en su 
aportación en una forma cabal de éste pensamiento económico, exigiendo examinarlo 
críticamente y no sólo desde un punto de vista de una economía convencional. 
Para el segundo capítulo analizó la política económica aplicada en México dentro del 
marco del "proceso histórico" del modelo de sustitución de importaciones, desde su 
origen y desarrollo hasta su agotamiento en el periodo 1970-1982, acompañado del auge 
petrolero y la crisis de deuda. 
Dentro del tercer capítulo revisaré las reformas estructurales de primera genera oon 
emprendidas a partir de los años ochenta y las realizadas en los años noventa, cambios 
estructurales ya implementados o iniciados en el ámbito de comercio exterior, la 
liberación financiera en México, la apertura de cuenta de capitales, las privatizaciones y 
la desregulación. 
En el último capítulo analizaré la política macroeconómica durante los dos programas de 
estabilización de les años 1983 y 1987, características de la política macroeconómica en 
el modelo de economía de mercado de 1991-1994 y 1995-2000. Este capítulo también 
tiene por objetivo estudiar la relación de los cambios estructurales y la política 
macroeconómica llevada a cabo en México para el periodo de análisis. 
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CAPÍTULO 1 
1. ANTECEDENTES 

1.1 ESCUELA DEL PENSAMIENTO DE LA CEPAL 

De acuerdo con los economistas de la tradición Neoclásica convencional las relaciones 
internacion ales nada tenían que ver con el subdesa rrollo ; al contrario, se consideraba 
esto como un efecto favorable sobre los países atrasados. Esto quedo plasmado en el 
modelo Hecker-Ohlin , donde se suponía que diferentes países tenían distintas ofertas 
relativas de factores de producción y esto determinaba cua l de las mercancías le daría al 
país una ventaja de costo comparativo. Un país debía de especializarse y exportar 
aque llas mercancías para cuya producción contara con una buena oferta de recursos, ya 
sea de trabajo 6 participantes y una igualación de los precios de los factores entre los 
pa íses, como esto ult imo incluía los sala rios, se induciría una distribución internacional 
del ingreso más justa. 
Estos modelos de crecimiento poco hab laban sobre las repercusiones que tiene la 
actividad económica sobre la conformación de la estructura productiva, la sociedad y el 
bienestar de las grandes mayorías en los países con ocidos como subdesarrollados. Sin 
embargo, surgieron algunos pensadores occidentales que no admitían las teorías 
convencionales del crecimiento y del comercio internacional podían aplicarse a la realidad 
de los países atrasados, precisamente por sus estructuras productivas subdesarrolladas. 
Entre los autores estructura listas se encuentran Hans W. Singer, Dudley Seer, Arthur 
Lew is, Roger Nurske y Gunnar Myrdal. 
Desde 1950, Singer ya cri ti caba la tesis que decía que los países no industrializados sólo 
debían especializarse y exportar materias primas donde tuvieran ventajas comparativas, 
es decir, los intensivos en factor trabajo . Por lo tanto, según Singer preveía el deterioro 
de los términos de intercambio comercia l a favor de los países industrializados y propuso 
la industrialización de dichos países como vía para lograr su desarrollo . 
Con Lewis apareció fo rmalmente el concepto de Economía Dual , que establecía que la 
economías atrasadas conviv ían divididas, un sector industria l, cuya producción buscaba 
maximizar los beneficios, y un sector agrícola, que se regía por normas tradicionalistas. 
Bajo su punto de vista, esta situación conducía a la ineficiencia económica y habría que 
busca r un desarrollo equilibrado, a través de la complementariedad de estos sectores. 
Myrdal inicia su análisis de las relaciones estructurales a nivel regional. Había regiones en 
expa nsión que al paso del tiempo concentraban el poder económico y político, así como 
la infraestructura, lo que les permitía dominar a las regiones vecinas, que sufrían el 
proceso con trario. Esta situación no se limitaba a las regiones dentro de un país, sino que 
se extendía al ámbito internacional. 
De esta manera, el subdesarrollo era un proceso creado intencionalmente. En 1948, se 
funda en Sant iago de Chile la CE PAL (Comisión Económica para América Latina y el 
Caribe), bajo los auspicios de la ONU , cobijando en su seno un movimiento de 
pensamiento latinoamericano que buscaba defin ir un concepto moderno de desarrollo 
económico . A este movimiento de ideas se le denominó Estructuralista debido a las 
definiciones e hipótesis básicas de su concepción inicial hacían referencia a la estructura 
product iva de los países subdesarrolladoscsJ . 
Si endo el principa l teórico de esta escuel a el argentino Raúl Prebisch, quién publ ica el 
documento Desarro llo Económico de América Latina y sus pri ncipales problemas, en 
1950. 

(8) La concepo ón inicial oe la CEPAL postulaba que la economia mundial estaba compuesta por dos polos cuyas estructuras 
productivas refería n de modo sustancia l: El Centro (Europa Ocodental y Estados Unidos) y la Periferia (Latinoamérica, Asia 
y África ). La estructura productiva de la penferia se decia heterogenea , para 1nd1car que en ella existían actividades donde 
la product ividad del tr<.ibajo llegaba a ser elevada , como en el sector ex portador y muy red ucida en otros, como en ta 
agricultura de subsrstenoa. 
Además, la est ructura oenfénca era esoeoal•zada, prmiero, porque las exportaciones se concentraban en uno o muy pocos 
bienes pnmanos y, segundo porque muchos bienes manufacturados sólo se podían obtener mediante la importación 
Por el contrario, la estructura productiva de los Centros se consideraba homogénea y diversificada . Lo primero se refiere al 
grado de penetración y difusión de la tecnoiogia entre los diferentes sectores y lo segundo, al grado de complementanedad 
1ntersectorial e integrac•ón vertJCal de sus estructuras productivas y organizativas. 
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En este análisis man ifiesta que los problemas de las economías latinoamericanas, 
prevenían de los límites y cond iciones de la teoría neoclásica del comercio internacional. 
Al igual que Singer, demostró que el ba lance de los términos de intercambio entre los 
países industrializados (Gran Bretaña) y los paises productores de bienes primarios se 
inclinaba cada vez más hacia el primero con el paso del tiempo. La razón de esto era que 
en la rea lidad existía una competencia imperfecta que evitaba la ca ída de los precios de 
los productos que fabricaban los paises capitalistas. 
A diferencia de la concepción clásica, Prebisch afirmaba que el patrón de comercio 
internacional se estableció por ca usas políticas (desde el colonia li smo) más que por las 
ventajas comparativas y, en consecuencia, también podía modificarse polít icamente 
(política de industrialización vía susti tución de importaciones). 
Dentro de la CEPAL se gestó una nueva forma de ver el desa rrollo: " El desarrollo 
económico se expresaba en el ascenso del bienestar material , normalmente reflejado en 
el aumento del ingreso real per-capita y determinado por el incremento de la 
product ividad media del trabajo"<g>; además, tenia que darse una acumu lación de ca pita l 
ligada a un proceso de avance tecnológico . En esto radicaría su simil itud con los modelos 
Neoclásicos y Keynesianos de crecimiento. Pero la innovación teórica consistiría en que el 
análisis Cepalino no suponía al desarrollo de las economías como procesos aislados, sino 
que estaba inmerso en un sistema global const ituido de centros y periferias, donde los 
primeros dominaban a los segundos. 
En general la teoría Cepalina trata de hacer hincapié en los deseq uilibrios estructurales 
de las economías periféricas que surgían de sus relaciones con el centro . Por lo tanto, el 
subdesarrollo era el resultado de un proceso especifico que conducía al desarrollo por 
una parte y por la otra al subdesarrollo. Sin embargo, a pesar de las diferencias 
estructurales entre centro y periferia, no implicaba que esta última permaneciera aislada 
o estancada permanentemente . Al contra rio, ambos polos se interconectaba n y se 
cond icionaban mutuamente formando un sistema único, que provocaba cambios 
estructurales en cada uno de estos polos; siendo la desigua ldad inherente a esta 
dinámica. Esto es, aunque las estructu ras productivas de ambos polos se hacían más 
amplias y complejas con el paso del tiempo , las diferencias entre sus estructuras y los 
niveles de ingreso medio tendían a perpetuarse. 
La tesis Cepalina giraría fundamentalmente alrededor de tres tendencias conside radas 
inherentes al desarrollo de las reg iones periféricas en la fase de industrialización, esta s 
son: 
o A) El deterioro en términos de intercambio comercial. 

En el transcurso del tiempo provocaba el deterioro de los términos de intercambio, 
esto es, que el poder de compra de los bienes industriales con una unidad de bienes 
primarios de explotación se reducía. 

El deterioro también se producía por la disparidad de las productividades del 
trabajo y la diferenciación creciente entre los ingresos med ios del centro y la 
periferia. 

o B) Desequilibrio externo. 
La tenden cia al desequilibrio externo , se refería a los desajustes que se 
manifestaban en la balanza de pagos en los paises de la periferia. Se suponía que 
las transform aciones en la gama de importaciones que la acompañaban, no se 
daban de una manera proporcional en la práctica provocando así, el desequilibrio 
con el exte ri or. Más aún, no existía un mecanismo automático que asegurara dicha 
proporcionalidad. 

o C) El desempleo. 
El desempleo estructura l de la periferia; se mencionaba que este problema 
presentaba características propias en los paises subdesarrol lados. Si bien existía 
desempleo en los centros, este se consideraba que era de natura leza coyuntural. En 
cambio, la tendencia al desempleo periférico era de carácter estructural, ya que 
estos paises presentaban escasa capacidad de ahorro y acumulación, bajos niveles 
de productividad y de ingreso medio, además de una inadecuada ó escaso desarrollo 
tecnológico. 

(9) Rodríguez , Octavio. "La teoria del subdesarrollo de la CEPAL" . Ed . Siglo XXI México 1993 p. 25 
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La CEPAL atribuyó el desempleo a las desproporciones en la transformación de la 
estructura productiva, básicamente entre el crecimi ento del sector moderno, el aumento 
demográfico y el ritmo de expulsión de la mano de obra de los sectores atrasados. 
En la década de los sesenta y principios de los setenta, la CEPAL hizo énfasis en los 
aspectos sociales y político de desarrollo, y un esfuerzo por integrarlos a la interpretación 
de dicho proceso . También se hicieron análisis de los obstáculos internos para el 
desarrol lo cen trándose en el proceso de ahorro e inversión, incorporaron aspectos de las 
estructuras agraria, industrial y socia l, así mismo de la distribución del ingreso. 
Las teorías del sistema Centro-Periferia de la CEPAL lograron gran aceptación entre los 
países subdesarrollados, poniendo en práctica varias recomendación de política 
económica. La realidad latinoamericana había conocido hasta esos momentos la ll amada 
"Industrialización E'spontánea",- surgida del juego irrestricto de las fuerza s del mercado -
, trayendo como consecuencia los problemas ya expuestos sobre los desajustes 
intersectoria les de la producción y las tendencias al deterioro comercial, al déficit externo 
y al desempleo. Se recomendó entonces, fomentar un proceso de industrialización 
deliberada de sust itución de importaciones, que constituiría el eje principa l de la política 
económica de los países periféricos. La expansión manufacturera seria el medio para 
aumentar persistentemente la productividad del trabajo y el ingreso por habitante. Para 
lograr orientar la industrialización deliberada se propuso que el Estado determinara 
criterios de asignación de recursos entre el sector exportador, la manufactura y las 
demás actividades internas. La CEPAL consideró importante en este nuevo modelo de 
intervención estatal, conta r con una política de desarrollo y planificación coherente con 
las características de cada país. A pesar de lo anterior, la planificación no seria un 
sustituto de la economía de mercado sino un medio para dar mayor eficiencia a la 
m isma. 
A partir de 1953, la CEPAL se dio a la tarea de ofrecer asesoría a los países 
latinoamericanos en la preparación de programas de desarrollo de industria lización 
deliberada. La idea preva leciente del momento era que el proceso por el que habían 
atravesado los países industrializados se podía repetir en los países de Latinoamérica y, a 
medida que se fuera logrando la industrialización, irían desapareciendo automáticamente 
las características del subdesarrolloc10) . 
La industrialización en los países periféricos debía adopta r las siguientes medidas: 

Una industrialización apresurada con el objetivo de sustituir las importaciones 
corrien tes por producción interna. Esta ultima se tendría que proteger, en un 
principio con tarifas. 
Se debía cont inuar con la producción de materias primas; los ingresos devengados 
de estos se utilizarían para pagar los bienes de capital importados. 
Los gobiernos debían de participar activamente en la coordinación y promoción de 
los programas de industrialización y planificación de la economía. 

En el ámbito inte rnacional, la CE PAL promovió la cooperación entre los países periféricos 
para que estos pudieran desarrollarse. Esta cooperación consistiría en la protección de 
sus mercados internos mediante aranceles; la integración regional con asistencia técnica; 
el financiamiento externo con carácter transitorio que atenuaría la escasez de las divisas 
y complementarla con el ahorro interno y políticas de atenuación de las fluctuaciones de 
los precios internacionales de sus prod uctos. 
Un aspecto negativo para la CEPAL, fue el hacer poco énfasis en las política dirigidas al 
sector agropecuario. Se recomendaron medidas especia les relacionadas con los 
obstáculos creados por los regímenes de la tenencia de la tierra prevalecientes en los 
países periféricos, para que de esta manera se elevara la productividad de dicho sector y 
superar la heterogeneidad estructural característica de dicho sector. 

( 10) Algunos autores Marxistas y de la escuela de la DependenC1a, cahfican esta postura como desarrolhsmo o 
developmen t1smo, est ·J es, un desarrollo no integral. 
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La teoría económica Neoclásica habría de criticar varios aspectos de las teorías de la 
CEPAL; afirmaría que el deterioro de los términos de interca mbio comercial no afectaba 
necesariamente el bienestar económico de los países subdesarrollados, medidos en 
términos de ingreso real por habitante, ya que este deterioro se podía contrarrestar con 
un aumento en la productividad media del trabajo, producto de la incorporación de una 
meiora tecnológica. 
Otro argumento que se utilizó para rechazar la teoría de deterioro comercial fue que los 
índices de términos de intercambio utilizados para realizar los estudios Cepalinos eran 
"insatisfactorios", o de "mala calidad", principalmente en dos factores: 
a) Por que consideraban imposible comprobar la veracidad de las series utilizadas, 

especialmente en lo referente a las exportaciones de los países productores de 
bienes pnmanos. 

b) Por que sólo se tomo en cuenta las series de la Gran Bretaña como si ésta fuera 
representativ2 del conjunto de los países altamente industrializados. Más aún, en 
estudios propios, autores Ortodoxos determinaron, que los términos de intercambio 
no se movían en contra de los países atrasados durante periodos prolongados(11J. 

Por esta razón no consideraba sostenible la tesis que afirmaba que el deterioro comercial 
era la causa del atraso de estos países y, así, se desechaba la idea de cualquier relación 
de explotación. 
Otra serie de criticas vendrían en el sentido de que los estructuralistas identificaban a la 
agricultura con la pobreza; esto es, que el proceso técnico y sus beneficios sólo se podían 
dar en el sector industrial. 
Para refutar lo anterior dieron ejemplos de países agrícolas ricos "no periféricos" como 
Australia y Dinamarca, y países donde la industrialización no había producido una 
prosperidad generalizada como España e Italia. 
Por ultimo, el contexto histórico de los setenta evidenciaba, ya desde esa época, los 
limites de la política de sustitución de importaciones. La dependencia de las 
importaciones cambió de los bienes de consumo a los bienes de capital. Aún Prebisch y 
Furtado declararon que la industrialización, aunque había traído consigo un crecimiento 
económico, no necesariamente produjo beneficios sociales generalizados. Esto se plasmó 
en una publicación de la CEPAL en 1967, donde además de la inversión económica, se 
incluyó un informe de la si tua ción del desempleo y la marginación en Latinoamérica. 
Al análisis estructuralista de la CEPAL se le reconoció su importante originalidad teórica, 
al punto que muchas de sus ideas fueron puestas en marcha por varios países 
subdesarrollados. 

( 11) Obsérvese el no uso de los términos Centro y Periferia en este análisis Neoclásico 
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1.2 HISTORIA DE LA CEPAL Y SU MANDATO 

El PENSAMIENTO DE LA CEPAL 

La CEPAL es una de las cinco comisiones regionales de las Naciones Unidas y su sede se 
localiza en Santiago de Chil e. Se fundó para contribuir al desarrollo económico de 
América Latina, coordinar las acciones enca minadas a su promoción y reforzar las 
relaciones económicas de los paises entre si y con las demás naciones del mundo. 
Posteriormente, su labor se amplió a los paises del Caribe y se incorporó el objetivo de 
promover el desarrollo social . 
Transcurrido medio siglo desde su fundación, la Comisión Económica para América Latina 
y el Caribe ha hecho aportaciones relevantes para el desarroll o regional y su teoría y 
visiones han sido escuchadas en muchos lugares del mundo. La CEPAL ya es hoy 
referencia obligada para quienes estudian la historia económica de la región hasta 
nuestro días. 
La Comisión se desarrolló como una escuela de pensamiento especializada en el examen 
de las tendencias económicas y sociales de mediano y largo plazo de los paises 
latinoamericanos y del caribe. 
El pensamiento de la CEPAL ha sido dinámico, siguiendo los inmensos cambios de la 
realidad económica, social y política, regional y mundial. Desde sus primeros años 
desarrolló un método analítico propio y un énfasis temático que, con algunas variantes, 
se ha mantenido hasta nuestros días. 
El método llamado "Histórico-Estructural", analiza la forma como las instituciones y la 
estructura productiva heredadas condicionan la dinámica económica de los países de 
desarrollo, y generan comportamientos que son diferentes a los de las naciones más 
desarrolladas. 
En este método no hay "Estadios de desarrollo" uniformes. El "desarrollo tardío" de 
nuestro país tiene una dinámica diferente al de aquellas naciones que experimentaron un 
desarrollo más temprano. Las características de nuestras econom ía s son mejor captadas 
por el término "Heterogeneidad Estructura l", acuñado en los años setenta. 
Identificamos cinco etapas en la obra de la CEPAL: 
> Origen los años cincuenta : Industria li zación por Su sti tución de I mportaciones; 
;, Años sesenta: Reformas para desobstruir la industrialización; 
> Años setenta: Reorientación de los "estilos" de desarrollo hacia la homogeneización 

social y hacia la diversificación pro-exportadora; 
> Años ochenta: Superación del problema del endeudamiento externo mediante el 

"ajuste con crecimiento"; 
> Años noventa Transformación productiva con equidad. 
La influencia del pensamiento Keynesiano y las escuelas historicistas e instituciona listas 
centroeuropeas fue decisiva en los primeros años. En los últimos lo han sido la 
renovación del pensamiento Keynesiano, las nuevas teorías del comercio internaciona l y 
de la organización industrial, las teorías evolutivas de la firma o el nuevo 
institucionalismo. 
La historia de la CEPAL ha sido marcada igualmente por su participación en los debates 
sobre inflación, en los que ha sembrado las semillas del concepto de "inflación inercial" , 
sin la cual no serian comprensibles muchos experimentos exitosos de estabilización 
inflacionaria en la región. 
También resalta su contribución en el análisis sobre la crisis de la de12da y las 
modalidades de ajuste macroeconómico en los años ochenta, así como su aporte a los 
debates sobre desarrollo sostenible desde los años setenta. 
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El desarrollo de una metodología de trabajo que combina múltiples elementos es otro de 
sus legados. En ella destaca en primer lugar la búsqueda de una visión integral del 
desarrollo, de carácter interdisciplinario. Segundo, un juego dialéctico entre ideas y 
realidad, entre pensamiento y acción, que implica una constante transformación de las 
primeras en función de los cambios en el entorno. Tercero la búsqueda de una identidad 
regional, el estudio de la realidad en función de los intereses regionales y el 
cuestionamiento de cua lquier esquema conceptua l en función de su validez para 
comprender nuestras realidades y operar sobre ellas. 
Los énfasis temáticos de la Comisión son esencialmente tres: 

El papel central que desempeña la modalidad especifica de la inserción internaciona l 
de nuestra economía, es decir, su estructura de especia lización y la dependencia de 
flujos inestables de capital. 
La transmisión de cambio tecnológico desde los países que generan conocimiento 
hacia los nuestros, cuyas imperfecciones generan dinámicas que no facilitan la 
convergencia en los niveles de desarrollo en ausencia de intervención estatal. 
La equidad y su relación con el proceso global de desarrollo. Ya que tanto la forma 
como sus estructuras productivas y de propiedad condicionan la distribución de los 
frutos de desarrollo y cómo ésta última afecta la estructura y dinámicas económicas. 

PRINCIPALES MANDATOS DE LA CEPAL 

a) La prestación de servicios sustantivos de secretaria y documentación a la Comisión y 
sus órganos subsidiarios; 

b) Realizar estudios, investigaciones y otras actividades de apoyo de conformidad con 
el mandato de la Comisión; 

c) Promover el oesarrollo económico social mediante la cooperación y la integración a 
nivel regional y subregional; 

d) Recoger, organizar, interpretar y difundir información y datos re lativos al desarrollo 
económico y social de la región; 

e) Prestación de servicios de asesoramiento a los gobiernos a petición de estos y 
planifica, organiza y ejecuta programas de cooperación técnica; 

f) Planifica y promueve actividades y proyectos de coope ra ción técnica, de alcance 
regional y subregional teniendo en cuenta las necesidades y prioridades de la región 
y cumplir la función de organismo de ejecución de esos proyectos; 

g) Organiza conferencias de grupos intergubernamentales y de expertos y patrocinar 
cursos de capacitación, simposios y seminarios; 

h) Contribuye a que se tenga en cuenta la perspectiva regional , respecto a problemas 
mundiales. 
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CAPÍTULO 11 
2. AGOTAMIENTO DEL MODELO ECONÓMICO DE SUSTITUCIÓN 

DE IMPORTACIONES 

2.1 EL PROCESO HISTÓRICO DE LA POLÍTICA ECONÓMICA EN MÉXICO: 
1940-1970 

Con Lázaro Cárdenas se inició la utilización fiscal con fines de manejo económico en 
México. Política con cierta influencia New Deal Keynesiano llevada a cabo en los Estados 
Unidos por Franklin Roosvelt, caracterizados por medidas proteccionistas, políticas de 
obras públicas e incentivos al sector privado. En la política de Cárdenas, la asignación de 
recursos no se rigió mediante presup uestos equilibrados ni por las leyes del mercado, 
si no que buscaba incrementar la demanda efectiva del mercado interno, al igual que 
crea r y reconstrui r la infraestructura del país, vía aumento del gasto público; así se logró 
que el PIB aumentara a una tasa del 4.5% promedio anual para este periodo. 
Lázaro Cárdenas propuso un modelo nacionalista de desarrollo " ... en el que las clases 
sociales se organizan a partir de un principio de conciliación, obligando a todos los grupos 
a convivir bajo el mismo régimen políti co procurando, en todo momento la clase 
capitalista mexicana, siempre la vigilancia y con el apoyo del nuevo Estado"(12) 
El modelo Cardenista promovió la intervención estatal en el proceso productivo y la 
promoción del mercado interno; inició la reforma agraria y nacionalizó ramas energéticas 
y de comunicaciones que se consideraban estratégicas para la promoción del desarrollo 
nacional; denominado esto como un modelo de crecimiento hacia adentro . Presentó el 
documento de planeación llamado "Plan sexenal 1934-1940 o primer plan sexenal, 
haciendo referencia en regular las acciones de gobierno en la vida nacional y en la 
implantación de un modelo sustitutivo de importacioneS(13J. 
Los objet ivos a cumplir en la agricu ltura, la educación, la salud pública y las finanzas 
estarían en los programas operacionales de las nuevas instituciones públicas fundadas 
para auxiliar los sectores financiero y productivo, otorgando créditos a largo plazo 
imposibles de contratar con la banca comercial. Estas nuevas instituciones fueron 
Nacional Financiera, Banco de Comercio Exterior, Banco Agrícola y Ganadero y Banco 
Ejidal, creándose además de paraestata les como Comisión Federa l de Electricidad, 
PEMEX y PIPSA entre otras. 
Se podría decir que la ideología Cardenista del crecimiento de la economía mexicana se 
basaba en lo siguiente: La necesidad del desarrollo agropecuario, teniendo como eje al 
ejido, - rompiendo con la economía de enclave - y la defensa de la soberanía nacional 
sobre el subsuelo y las vías de comunicación. Por otro lado la industria lización como 
estrateg ia para el desarrollo, desempeñaba un papel secundario, " ... esencialmente el 
único tipo de manufacturas que él (Cárdenas) estaba interesado en promover eran 
industrias rurales organizadas a lo largo de las líneas corporativas ... habiendo poco lugar 
en su filosofía para constru ir plantas industriales ó centros urbanoindustriales"c14J. 

(12) Ayala, José . "Estado y desarrollo" p. 99 . 
( 13) "El modelo sust1 tut1vo de 1mportac1ones buscaba cubrir con producción nacional los bienes de consumo, intermedios y de 

capita l que sé tenian que importar. Su objetivo a corto plazo era, evidentemente, el equ1l1brro del sector externo. El 
Objetivo a largo plazo era lograr el "desarrollo" a través de la industriahzaoón y la expansión del mercado interno. Es 
importante mencionar que el coef1c1ente de sust1tucrón durante el sexenio de Cdrdenas fue relativamente bajo, siendo 
hasta la década de ·os años cuarenta Que el modelo entra en pleno vigor. La formulac ión de politicas dirigidas a la 
sustitución de 1mpor.ac1ones en México fue observada por Raúl Prebisch al visitar nuestro pais durante el sexenio 
Cardenista, marcando posteriormente la línea de la CEPAL" 

(14} V1llareal, René . ~ Indu strra ltzacrón deuda y desequilibrio externo en México" Ed . F.C.E . México 1997 p. 56. 
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Después de 1941, la industrialización se ría el proceso económico más dinámico en 
México, actuando como motor de desarrollo en su conjunto . Esta pri mera etapa del 
modelo sustitutivo duró aproximadamente tres sexenios, misma que posteriormente se le 
denominaría crecimiento con inflación -deva luación, debido a que el PIB creció a una tasa 
del 6% promedio anual, mientras que la in flación lo hacia en un 10%, acompañada por 
dos devaluaciones abruptas en 1948 y 1954. 
El modelo se caracterizó por buscar el crecimiento industrial y la disminución de la 
dependencia de las importaciones, evitando problemas de desequilibrios externos. Esta 
industrialización debía ser lograda con el apoyo de la modernización agrícola y la 
redistribución del ingreso, vía aumento del mercado. El Estado implantó diversas 
med idas que apoyaron directa e indirectamente la industrialización del país, fomentando 
al mismo tiempo, la participación de la iniciativa privada, mediante la expansión 
créditicia, tanto de la banca privada como de la de la ofic ial. Otro objetivo fue la 
reducción del desequilibrio causado por la brecha de divisas, utili zándose la deva luación 
como mecanismo de ajuste. 
Así el Estado mexicano se convirtió en el promotor centra l de la industrialización, 
mediante el aumento de la inversión pública y de las políticas de protección y de fomento 
a la naciente industria mexica na, constituyendo la inversión pública en 40% del total en 
promedio en 1948- 1954. La política nacionalista del gobierno y la existencia abundan te 
de capital financiero en el país contribuyeron a la conformac ión de un Estado Mexicano, 
fuerte que poseía un proyecto nacional de desarrollo basado en la industria lización. 
El financiamiento público provino en tres cuartas partes del ingreso gubernamental y la 
cua rta parte restante de endeudamiento interno (encaje lega l y emisión de bonos); cabe 
mencionar la poca recurrencia al créd ito externo durante el periodo. Haciéndose cargo de 
la promoción financiera de las empresas, el fomento a los mercados de capi tal es y 
agente financiero del gobierno federal para captar crédito externo: NAFINSA. 
Hacia 1940 y 1950, hubo una sustitución acelerada que permitió que la partic ipación de 
las importaciones en la oferta total decreciera de manera importante para el conjunto de 
la industria manufacturera, pa rti cu larmente de los bienes de consumo . La segunda 
Guerra Mundial favoreció que Méx ico cubriera su demanda interna con producción propia, 
dada la escasez de los bienes manufacturados internacionales, lo cua l ace leró el proceso 
sust itutivo de importaciones. Si bien, en este periodo se dio una relativa independencia 
de la producción de bienes de consumo y, en menor medida, en los bienes intermedios, 
aumentó la dependencia de la econom ía nacional con respecto a las crecientes 
ca ntidades de tecnología importada necesarias para avanzar en la sustitución de bienes 
de ca pital. Más aún, se presentó una ausencia crónica de desarrollo de tecnolog ía por 
parte de la política estatal, que Si,9Ue vigente hasta nuestros días. 
Durante el gobierno de Manuel Avila Camacho, se hizo énfasis en el fomento del sector 
industrial como punta de lanza del proyecto nacional de desarrollo, haciendo a un lado el 
proyecto agrario que trató de emprender Cárdenas. Se creó la Comisión Federal de 
Fomento I ndustrial , quien dedicaba una porción creciente de l gasto al fomento industrial 
público, a la producción de energéticos y a la creación de infraestructura física, volviendo 
el balance fiscal cada vez más deficitario. 
Con Miguel Alemán como presidente se consolido aún más la industrialización como el 
agente líder del desarrollo económico; se proteg ió al sector secundario, concediéndole 
aún mayores exenciones fi scales y financiamientos cred iticios, aumentando los arance les 
a la importación y manteniendo una política de bajos precios de los bienes y servicios 
públicos y de los sa larios. 
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Este periodo se caracterizó por el fomento a la entrada de Inversión Extranjera Directa 
(IED) y a empresas transnacionales, pues se consideraba que lo anterior permitiría la 
modernización del sector industrial nacional; así mismo se presentó un repunte de 
exportación de mercancías agrícolas, impulsada primero por la demanda creada con la 
reconstrucción de Europa después de la Segunda Guerra Mundial, y segundo por el 
conflicto bélico en Corea. Se anularon los últimos vestigios de apoyo a un programa serio 
de reforma agraria; en cambio, la inversión estatal se reorientó para apoyar a la 
agricultura capitalista y a la infraestructura. 
Ru iz Cortines continuó, en esencia, la política económica de sus predecesores y fue el 
primero en de este periodo en revertir el proceso de perdida de poder adquisitivo de los 
sueldos y salarios, al pasar la participación de éstos en el ingreso nacional del 26% en 
1952, al 33% en 1958. Lo anterior se consideraba necesario para la expan sión del 
mercado interno, "{ así avanzar en el proceso de sustitución de bienes intermedios y, 
posteriormente, los de capital. En consecuencia, se empezó a dar el fenómeno del 
creci miento de las clases medias. En esta década de los cincuenta este modelo 
económico adquiría una faceta donde el sector privado asumía una mayor importancia en 
las ramas productivas de bienes de consumo, dejando al Estado la creación de la 
infraestructura. Se dio paso a una nueva relación entre Estado-Empresarios, que 
establecía una división entre los campos de interés económico, aceptando una 
convivencia en la prácti ca de los sectores público y privado ó economía mixta. 
Este momento histórico es considerado por muchos como el fin del proyecto nacionalista 
orig inal, ya que en un principio la creciente burguesía mexicana se declaraba 
nacionalista, convencida de la necesidad de crear su propio sector de bien es de capital y 
llegar así a un desarrollo capitalista autónomo. Este fenómeno se debió a que el proceso 
de acumulación en el país motivó, por una parte, que los diversos sectores de la 
burguesía establecieran puntos de contacto financieros, tecnológicos y comerciales con 
los sistemas capitalista avanzados y por la otra , propició que el capital extranjero 
encontrara atractivo el mercado nacional y se asociara la burguesía local ó simplemente 
la desplazó, "como consecuencia de la penetración extranjera y de la acción estatal que 
la legitimó (alemanismo), se haría inoperante el esquema nacionalista .. . De esta forma, 
se da una doble paradoja: por un lado, la burguesía veía fortalecida internamente como 
clase, gracias a la acción del Estado, y al mismo tiempo se desnacionaliza en virtud de 
sus claras alianzas con el capital extranjero; por el otro, la industrialización del país pasa 
a depender cada vez más de la vinculación de la el ite gobernante con esa nueva 
burguesía y por ende con el exterior" e is¡ . 
El final del periodo de crecimiento con inflación-devaluación , vio a la economía mexicana 
entrar a una etapa de recesión e inestabilidad macroeconomía y financiera. Debido a la 
baja mundial de los precios agrícolas combinada con los pagos del servicio de deuda, en 
1954 se v ivió una crisis en la balanza de pagos, precipitando la devaluación de nuestra 
moneda. En un intento por controlar la inflación, el gobierno de Ruiz Cortines restringió la 
política monetaria y crediti cia ; al igual que los subsidios, las exenciones y la protección 
directa a las actividades industriales. El gasto se volvió más austero y se concentró en las 
empresas paraestatales y en la reactivación del agro comercial, al mismo tiempo, hubo 
un desequilibrio externo presente en casi todo el periodo provocado por el déficit en la 
cuenta corriente y por la fu ga de capitales. Al final de los cincuenta la deuda externa se 
empezó a usar para ajustar los desequilibrios de gasto público y balanza de pagos, 
constituyéndose los empréstitos como el elemento estratégico del llamado periodo del 
desarrollo estabili zador . 

( 15) Green, Rosario. "Estado y banca tra nsnac1ona l~ p.p 72 - 73. 
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2.1.1 EL DESARROLLO ESTABILIZADOR Y EL DÉFICIT FISCAL EXTERNO: 1958-
1970 

Los antecedentes de esta etapa del modelo sustitutivo de importaciones se encuentra ya 
la mencionada devaluación de 1954, la política posterior a ésta que buscó el contro l de la 
inflación y el freno a la expansión de la demanda agregada. A finales de 1958 el nuevo 
secretario de Hacienda, Antonio Ortíz Mena, puso en marcha el llamado desarrollo 
estabilizador que intensificó las políticas de reducir la emisión monetaria , basando el 
desarrollo económico, a diferencia de los reg ímenes anteriores, en el equ il ibrio entre el 
ingreso y el gasto público(16l, pero sin reducir el nivel del gasto y de la demanda. Así los 
objetivos de este periodo fueron el sostenimiento constante del crecim iento del PJB, el 
control de la infla :: ión, la estabi lidad cambiaría y de alcanzar la etapa superior de la 
sustitución de importaciones. 
El modelo fue construido bajó el supuesto de que México sufría de escasez de ahorro 
interno y que se tendría que cubrir este déficit con ahorro del exterior, es decir, deuda. 
Internamente, el endeudamiento funcionó como complemento del ahorro público y 
privado, lo cual permitió al gobierno expandir su ritmo de gasto e inversión, ocu ltando 
ineficiencias y respetando los privi legios fiscales y de otro tipo, con base en los cuales se 
pretendía acelerar la industrialización. Externamente, la deuda se constituyó en un 
complemento del ahorro en divisas para equilibrar la balanza de pagos sin afectar las 
reservas internacionales. Se pensaba que el crecimiento que generaría el uso de los 
empréstitos aliviaría paulatinamente los problemas del país. Además, la deuda se veía 
como un elemento menos pernicioso que una devaluación, una excesiva emisión 
monetaria, la racionalización del gasto público, la reestructuración fiscal ... "o cualquier 
otro mecanismo que pudiera modificar el equilibrio de fuerzas socia les y políticas"(11¡. 
De esta forma el crecimiento del PIB durante este periodo fue de 6.5% promedio anual y 
la inflación de sólo 3.5%. La inversión pública se sostuvo en 45% del total nacional, 
mayor aún que durante el periodo de crecimiento inflación-devaluación del 40%. La 
política fiscal y monetaria se orientaron al objetivo de aumentar el ahorro interno; la 
primera, a través de las exenciones fiscales, de tarifas casi congeladas de los bienes y 
servicios públicos y de subsidios a insumos industriales primarios (petróleo, electricidad, 
acero, madera y otros) y segunda, manteniendo la tasa de interés real atractiva que 
fomentara el ahorro interno. 
El bajo ritmo inflacionario durante este periodo se puede explicar, en parte, por la política 
que perseguía aumentar el ahorro interno para reducir la brecha ahorro-inversión, 
tomando como dada la brecha de escasez de divisas y, por lo tanto, su financiamiento a 
través del capita l externo. En otras palabras, se recurrió a mayor inversión y deuda 
externa para evitar aumentar la emisión monetaria . 
En consecuencia , se pudo mantener un tipo de cambio fijo, importante para lograr el 
equi librio interno de la economía . Cabe señalar que es probable que la situación 
económica internacional (1s¡ haya posibilitado la estabi lidad de precios, del tipo de cambio 
y de las tasas de interés más que las condiciones product ivas internas del modelo en sí . 
Todo ello permitió avanzar en la siguiente etapa de la sustitución de importaciones, 
lográndose reducir con rapidez los índices de importación de los bienes intermedios y, en 
menor grado, de los bienes de capital. Se continuó e intensificó la protección del mercado 
interno característico de la etapa anterior, el permiso previo se convirtió en el principal 
instrumento de la política proteccionista, aunque los impuestos arancelarios siguieron 
aumentando en menor medida. Sin embargo, la política cambiaría fija y la consecuente 
sobrevaluación del peso, constituyó una situación francamente desproteccionista, porque 
favorecía las importaciones, mientras que perjudicaba las exportaciones. 

( 16) Aunque nunca hubo m i "equ1libno" entre los ingresos y el gasto, el déficit fiscal se f1nanoó mediante una vía considerada 
como no 1nflac1onana, deuda ex terna . Se consideraba que el crec1m1ento futuro del modelo cubnria sin problemas el pago 
de intereses. 

( 17) Gu1llén, Héctor. Origenes de la crisis p. 38. 
( 18) Arturo Huerta se refiere básicamente con "s ituación económica 1nternacionalft al crecimiento continúo de las economías 

mundiales del periodo (muy en espeoa! Estados Unidos) y al sistema monetario Bretton Woods que establecía tipos de 
cambio y tasa de interés fiJOS, además de la suoerv1s1ón del Fondo Monetario Internacional para mantener las balanzas de 
pagos de los paises en equ1l1bno 
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En esta lógica, el proteccionismo fue prácticamente nulo en el rubro de los bienes de 
capital, quedando prácticamente exentos de las ta ri fas arancela ria s. Lo anterior, 
combi nado con la política de sobreval uación cambiaría, faci litaron la importación de 
bienes capital, más baratos y de mejor ca lidad, lo que desestimuló el avance en la 
sustitu ción de los bienes de capital(19J como se puede apreciar en el cuadro l. 

CUADRO 1 
AVANCE DE LOS ÍNDICES DE SUSTITUCIÓN DE 
IMPORTACIONES EN MEXICO: 1954-1966 (%). 

SECTORES 1954 1958 1962 1966 

BIENES DE CONSUMO 6 39 5.72 5 6 1 5.87 
BIENES INTERMEDIOS 39 28 40 . 35 ) l .26 26 55 
BIENES DE CAPITAL 68 .45 68 .64 62 65 51.33 

TOTAL MANUFACTURAS 28 .80 )1.14 27. 10 24 .70 

B.!.f!:ITf..;_ RENE VI LLAREAL. Op. Cit . p.266 -26 7 

El logro más sign ificativo de este periodo fue haber alcanzado altas tasa de crecimiento 
con estabilidad de precios y del tipo de ca mbio. Sin embargo, fue a costa de del déficit 
fiscal constante y del desequilibrio externo (balanza comercial y cuenta corriente) 
creciente, que fueron financiados con capital extranjero. A dife rencia del pasado, donde 
se recurría a la devaluación como mecanismo de ajuste, se consideró el tipo de cambio 
fijo como objetivo a mantener de la política económica como conducción para el 
crecim iento. Debido a lo anterior, el sector exportador redujo su aportación de divisas, lo 
cual fue subsanado con inversión extranjera y deuda externa que financiaron el déficit de 
cuenta corriente. 
El crecim iento de las exportaciones con va lor indust rial agregado fue un objetivo del 
proyecto económico del presidente Adolfo López Mateas, ya que la escasez de divisas se 
presentó como una limitante al crecimiento . Entre otras cosas, este régimen aumentó el 
mercado interno vía gasto públ ico, mejoró el mercado de va lores además de fortalecer la 
industria automotriz. 
Durante su sexenio, el presidente Gustavo Díaz Ordaz dio conti nuidad al mercado 
interno, amplió la sobrevaluación de la moneda y la intensificación de la misma política 
económica . 
En la política industrial se profundizaron aún más los esquemas de endeudamiento 
externo, de protección arancelaria y de contra cc ión de los recursos de este sector. A 
mediados de los setenta, el modelo económico empezó a presentar insuficiencias en la 
generación del empleo, la distribución del ingreso y rezago en el sector agropecuario . 
De esta forma, " la política de precios relativos en detrimento del sector ag rícola definió el 
proceso de transferencia de recursos hacia el resto de la economía, lo que aunado a la 
menor atención de que fue objeto por parte de la inversión pública, terminaron por 
profundiza r la problemática agropecuaria. Esto significó una disminución del crecimiento 
de las exportaciones agríco las, que red ujo su superá vit comercial externo y su aportación 
de d ivisas para el financiamiento del déficit con el exterior del sector industrial. .. 
ob ligando a recurrir en mayor med ida al endeudamiento del exterior para mantener la 
dinámica industrial "c20¡ . 
El proceso de industrialización estuvo asociado a crecientes niveles de penetración de 
cap ital transnacional en el periodo, especialmente en los sectores más dinámicos , 
acentuándose así las diferencias de rentabilidad y crecimiento entre las rama s 
industriales. Para 1970, la tercera parte de la producción industrial provenía de estas 
empresas. Su mayor dinamismo y sus mejores condiciones económicas y fi nancieras, les 
permitió influir de manera creciente en ritmo y modificaciones en la estructura industrial. 

(19) Gu1llén, Héctor. Op . cit. p. 35 Existen dos concepciones encontradas sobre Ja razón del peco desarrollo de los bienes de 
capital, para el modelo sustitutivo en su con1unto; uno, la menC1onada desprotecoón y la otra, la estrechez del mercado 
interno inheren te a las estructuras económicas de los paises subdesarrol lados. 

(20) Huerta , Arturo. Economía mexicana : más allá del milagro p. 39. 
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Hacia finales de los años sesenta, la economía empezó a mostrar signos de debilidad, en 
cuanto al modelo de sustitución de importaciones en su segunda fa se . Además, no se 
corrigieron los desequilibrios fiscal y externo. Los pagos por servicio de la deuda, así 
como la repatriación de los dividendos de inversión extranjera, empezaron a pesar sobre 
la brecha de divisas y profundizar el desequilibrio en la balanza de pagos; el papel de la 
inversión extranjera como mecanismo compensador decreció radicalmente con respecto 
a la deuda externa, lo que indicaba la incapacidad creciente de la economía para 
financiar sus importaciones y déficit. 
Dentro del modelo estabilizador se dieron visos de inconformidad en diversos sectores de 
la sociedad ante el modelo aplicado en México, prueba de ello fueron los movimientos 
sociales en este periodo, por la represión social causada y la deslegitimac1ón que contrajo 
el Estado ante la sociedad. El gobierno de Luis Echeverría Alvarez habría de instrumentar 
el modelo económico llamado "desarrollo compartido", cuyo objetivo era distribuir meior 
los "frutos del progreso" entre los mexicanos. 
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2.2 EL DESARROLLO COMPARTIDO Y LA DEVALUACIÓN: 1970-1976 

En la década de los setenta , el Estado mexicano se encontraba con su legitimidad 
seriamente cuestionada, Luis Echeverría buscó una nueva relac ión entre el Estado y la 
burguesía nacional. Se plantea ría entonces la vuelta a los orígenes nacionalistas y 
popularesc21) . 
Al mismo tiempo, se aba ndonaba el crecimiento económico como el único o principal 
objetivo para el desarrollo del país. Pasaron a ser igualmente importantes el aumento del 
empleo, el mejoramiento de la distribución del ingreso y de la ca lidad de vida y la 
reducción de la dependencia externa; problemas que según el modelo de desarrollo 
estabilizador, se corregían por sí solos en la med ida que avanzara la industrialización y el 
crecim iento nacional. 
La desaceleración en el ritmo de crecimiento industrial que se hizo evidente a principios 
de los setenta, reveló que el desarrollo estabilizador había llegado a su término; así se 
reconoció exp lícitamente la necesidad de elevar la competitividad de la industria 
mexicana no sólo en el interior, sino especialmente con el exterior, dada la necesidad del 
ingreso en divisas. Así el proceso industrial empezó a concebirse no sólo como la simple 
acumulación de capital, sino también como la atención a la fa lta de competiti v idad . 
Aunque a final de cuentas, se mantuvo la política sustitutiva de importaciones de manera 
tradicional lo que cont inuó garantizando mercados ca utivos y mayor rentabilidad para la 
inversión en el mercado interno de sust itución con respecto a la exportación, sin 
preocuparse de la eficiencia. 
Frente al rezago soc ial, el gobierno decidió aumentar el gasto público sin atender las 
consecuencias en déficit fiscal. Aum enta ron los sala rios y los ingresos en la misma 
proporción que crecía la economía, dándose una red istribución del ingreso tendiente a 
ampliar el mercado interno. La consecuencia fue un esquema de crecim iento con inflación 
y déficit público. 
La nueva política económica estipulaba que pa ra equi librar los déficit, la utilización de 
mayores volúmenes de endeudamiento interno y externo pondrían en riesgo el sano 
desarrollo del país. Así que el gobierno propuso una fuerte reforma fiscal donde .. . " los 
recu rsos adicionales de quienes dentro de la sociedad mexicana están en posición de 
comparti r, trasladados del consumo innecesario y la especu lación, donde alimentan fuego 
inflacionario, se pondrán al servicio de la sociedad. ya que la reversión de ser economía 
tiene una de las más bajas cargas fiscales en el mundo, podrá permitirnos superar este 
escollo básico para afianzar el desarrollo futuro del país"c22¡. 
De esta manera, aumentaron los impuestos y los precios de los bienes y servicios 
públicos. 
Por otro lado, disminuyó moderadamente la protección arancelaria, reconociéndose su 
carácter excesivo · sin intentar camb iar en esencia el modelo sustitutivo ; desaparecieron 
la Regla XIV y la Ley de las Industrias Nuevas y Necesarias, que operaba ya de fo rma 
ineficiente y constituía cargas fiscales; se revisó la forma de operar de la Inversión 
Extranjera Directa (IED). 
Hubo una severa reacción hostil por parte de los empresarios hacia Echeverría, 
especialmente en lo concerniente al nuevo intento de reforma fisca l, se presentaron 
severas confrontaciones entre el sector público y privado, opon iéndose este ultimo a la 
estra tegia expa nsionista estatal, se presentó una contradicción constante de la inversión 
privada de 1970 a 1977, al mismo tiempo que aumentaban las fugas de capita les. 

(21) "Stn embargo, la ex1stenc1a de las condiciones era com pletamente diferente a las del Cardenismo, desembocaria en una 
serie de fracasos, conflictos y contrad1cc1ones que · leJOS de devolverle el proyecto nacionalista sus ide?s originales -
habria de acentuar el :arilcter dependiente del desarrollo ca pitalista mexicano" 

(22} Beteta , Mano Ramón. " México sigue el camino del desarrollo compa rt ido ~ en NAFIN, El mercado de va lores. Revista de .. 
S/p. 
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Debido al encarecimiento de los costos y para proteger sus ganancias, los capitalistas 
aumentaron los precios rompiendo la estabil idad de los precios. 
Y para mantener el nivel de inversión, la partic ipación estata l en este rubro se elevó 
hasta llegar al 56% del total naciona l en 1975. 
Sí bien el desarrollo compartido había incluido com o uno de su s principios la redu cción 
del endeudamiento público externo, instancia tan recurrida durante el programa del 
desarrollo estabilizador, se terminó utili zando préstamos externos aún más que en el 
periodo anterior debido al fracaso de la reforma fiscal. La euforia internaciona l de 
prestamos bancarios (23), permitió al presidente Echeverría entre 1973 y 1975, disfrutar 
casi ilimitadamente del crédito externo tanto para financiar el défi cit como para apoyar el 
peso. El objet ivo inmed iato de los préstamos era permitir al sector público financiar su s 
importaciones y déficit, pero al mismo tiempo, se facili t o el financiamiento de la fuga de 
capital privado hacía el dólar, pues el gobierno estaba empecinado en mantener el tipo 
de ca mbio sobreva luado. El aumento del encaje legal en este periodo provocó aún más la 
fuga de capita les y la dolarización del sistema. Por lo tanto , en 1976 existía un grave 
desequil ibrio en la ba lanza de pagos, además de una combinación de estancamiento 
productivo, tendencia inflacionaria y desequilibrios financieros internos y externos, cuya 
cu lminación fue la devaluación de ese mismo año, después de 22 años de paridad fija, 
esto era para equil brar las ventas con el exterior (24) . 

Pero se generalizaron aún más las expectativas del estancamiento económico, derivando 
una mayor inflación, sa lida de capita les y, por ende , la devaluación. 
Du rante el desarrc.llo compartido, el endeudamiento extern o cubrió parte de las divi sas 
exigidas por el crecim iento y la creación de infraestructura - especialmente en la 
industria petrole ra, siderúrg ica y eléctrica - pero también se hizo notar su ineficacia y 
debi lidad, al igua l que una capacidad ociosa crónica. 
La continuación de la política de precios relativos provocó que las paraestatales siguieran 
funcionando con pérdidas. La estrategia de industrialización empezó a manifestar sus 
limitaciones; entre otros factores, su dinámica requería de un co mponente importado 
cada vez más mayor, presentando estancamientos en los índices de sustitución de 
importaciones en el periodo: 1970 -1976 como lo podemos ver en cuadro 2. 

CUADRO 2 
ESTANCAMIENTO DE LOS ÍNDICES DE SUSTITUCIÓN DE 

IMPORTACIONES EN MEXICO: 1970-1976 (%). 

SECTORES 1970 1972 1974 1976 

BIENES DE CONSUMO 7 os 7 19 779 5.58 
BIENES INYERMEOIOS 18.05 16.94 28 .08 18 .6 1 
BIENES DE CAPITAL 46 .70 44 27 46 . 13 45.19 

TOTAL MANUFACTURAS 21.18 20 os 23 . 10 19.20 

B.lftilf..;. RENE VILLAREAL. Qp. Cit . p.533 

Como consecuencia de la devaluación presentada bruscamente en 1976, México tuvo que 
recurrir al apoyo del Fondo Monetario Internacional (F.M.I. ), a través de la f irma del 
Convenio de Facilidad Ampliada; se tuvo entonces que implementar por primera vez, la 
política de ajuste moneta rio para evitar el desequilibrio extern o. 

( 23) Desde finales de la década de los setenta se empezó a formar un nuevo upo de rnercado in ternacional para soliC1tar 
préstamos. 

(24) El tipo de camb10 ~iJO constituía parte del pasado adoptado por el desarrollo estab•hzador, inclusive en et amb1to 
internacional, el modelo monetario de Bretton Woods ya no era vigente . En México, 1a pandad fija era un fin - celosa mente 
guardado - más que un medio de política económica y, debido al diferencial 1nflac1onano con Estados Unidos, era imposible 
mantenerla ya sin enc:euda rse en mayor grado. 
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Las principales medidas que se tomaron fue el reducir la demanda agregada, el déficit 
global del sector público, el ritmo de endeudamiento externo y la emisión primaria del 
circu lante . El F.M .I. , también exig ió la elim inación de los subsidios y los precios 
controlados, la liberación del comercio internacional, la disminución de los aranceles 
sobre las importaciones, contracción sa larial y la reducción de l Estado como agente 
económico, entre otros. Además se promulgó la Ley de Deuda Pública que tenia como 
obi et ivo ord enar las operaciones de crédi to con el exte rior . 
La política económ ica aplicada durante el desarrol lo compart ido no gara ntizó el 
crecim iento estable en el largo plazo. Los niveles del déficit se volvieron inmanejables y 
la refo rma fi sca l no se pudo llevar a cabo . A pesar del incremento de la deuda externa en 
casi 500% durante este periodo, no se presentó mejoramiento e integración en la planta 
productiva, con lo cual tampoco se aseguró el pago del servic io de la deuda. La inversión 
estatal fue cuantiosa y, aunque mantuvo de cierta forma el crecimiento del P:B, era en 
general ineficiente , con capacidad ociosa y programas que no se llevaban a cabo o 
quedaban inconclusos. 
A esta situación interna se su maron factores externos que ag ud iza ron la crisis 
económica, tales como la reces ión mundial por la que pasaban los paises 
industrializados, la crisis de energéticos y la de alimentos, aunado al estancamiento 
agrícola que se había presentado desde 1965. El crecimiento real del PIB en 1976, fue 
só lo del 2%, situación que no se presentaba en décadas y una inflación del 27 .2%. 

2.3 EL AUGE PETROLERO Y LA CRISIS DE DEUDA 1977-1982 

Con José López Portillo en 1976, la carta de intención suscrita con el Fondo Monetario 
Internacional fue respetada, poniendo en práctica las políticas cont racc ionistas sólo 
du rante 1977 , ya que a fina les de ese mismo año, México descubrió nuevos y 
abu ndantes yacimien tos de petróleo en el sureste del país. 
El gobierno decidió suspender las limitaciones irrestrictas impuestas por el Fondo 
Moneta rio Internacional, ya que en el mercado internacional de capitales se dio gran 
dispon ibilidad de recursos financieros provenientes de los excedentes que no eran 
canalizados a la esfera productiva en los países industrializados y de los superávits 
financ ieros de los grandes países exportadores de petróleo (OPEP)c2s¡ . 
De esta forma, el petróleo sirvió a México de aval para obtener recursos financieros y 
definir un nuevo proyecto económico que tendría una íntima relación con la industria, 
convirtiéndola de hecho, en la punta de lanza del desa rrollo naciona l, en lugar de las 
man ufacturas. José López Porti llo buscó recuperar la confianza de la elite empresarial en 
el Estado, perdida en el sexenio anterior, que le permitiera aplicar una política de pleno 
empleo y de protección al salario . El régimen estableció la Alianza para la Producción, 
que contenía mecanismos de concertación entre los sectores público y privado, 
desechando la reforma fiscal. El gobierno se empeñaría en la construcción de grandes 
proyectos paraestc:tales con el propósito de impulsar la inversión privada y social a altos 
niveles sostenidos . Así, el auge o boom petrolero que se dio de 1978 a 1981 , propició un 
creciente opt imismo entre amplias capas de la sociedad ante lo que parecía el in icio de 
un largo periodo de prosperida d. 
El aumentó de la ir1versión pública , las divisas generadas y los efectos mult iplicadores del 
ramo petrolero for jarían una nueva fisionomía de la economía mexicana donde el país 
sólo tendría que preocuparse en "administrar la abundancia"(26J Las exportaciones del 
petróleo se multipl icaron catorce veces y el valor de las ventas aumentó de 994 a 13,828 
millones de dólares por año. Se incrementó la disponibilidad de divisas, tanto por las 
exportaciones com0 por el mayor endeudamiento externo. 

(25) En 1973 la OPEP pro·.1ocó que aumentaran los precios internacionales del pe tróleo (cri sis de tos energéticos). favoreciendo 
posteriormente a M1h1co como productor creando un ma rgen 1nlernaoonal del pais con capacidad de poder aceptar mayor 
endeudamiento externo. Los petrodólares inundaron aún más el Euromercado provocando un ba10 nivel de las tasas de 
interés. 

( 26) Frase citada al pres1d~nte José López Portillo 
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Esto permitió que el gobierno emprendiera políticas expansivas que incrementaron el 
ingreso y el consumo, de modo que la inversión y el aumento de la capacidad productiva 
fueran rentables gracias al crecimiento de la demanda. De hecho, este periodo presenció 
incrementos anuales del PIB en alrededor del 8%, logrando una reactivación rapida de la 
economía, pero contradictoria a nivel sectoria l y, por ello, efímera. 
Durante este periodo, se dio en la práctica una transición en la política económica del 
país; se pasó de instaurar una estrategia de industrialización sust itutiva de importaciones 
a una basada en la consolidación del sector petrolero como pivote de crecimiento, 
trayendo como consecuencia la petrodependenciac21) y una desustitución de 
importaciones(2s). En la realidad el petróleo se convirtió, por su importancia en la 
generación de divisas, en el instrumento más socorrido de ajuste del desequilibrio 
externo. La importancia petrolera fue patente: mientras en 1976, PEMEX recibía el 25% 
del presupuesto público, en 1980, se había incre mentado al 45%. 
El incremento desmedido del sector petrolero y el consecuente descuido del resto de la 
economía, obligó al otorgamiento de subsidios a los demás sectores , para lo cual se 
recurrió al endeudamiento externo y a la ampliación de la base monetaria como fuentes 
de financiamiento. De tal manera que la relación entre el sector petrolero y el resto de la 
economía se volvió cla ramente contradictoria, por lo que las desigualdades sectoria les 
fu eron crecientes con efectos negativos sobre la distribución del ingreso, tanto entre los 
factores producción, como entre las regiones geográficas. En este contexto, la 
reacti vación económica hizo aún más evidentes los desequilibrios productivos entre 
sectores y ramas, así como la vulnerabil idad de la economía respecto al exterior, lo que 
agudizó la problemática del sector externo y, por ende de la economía. La gran 
disponibilidad de recursos con que contó el país, no generó un desarrollo más 
diversificado, ni más integrado de la capacidad productiva internac29), pues el 
crecimiento basado en las exportaciones petroleras no sólo agudizó los problemas 
productivos existentes, sino que aumentó la vulnerabilidad de la economía respecto al 
exterior. 
En el escenario internaciona l, la alta inflación que caracterizó a los países industria lizados 
a finales de la década de los setenta, justificó la aplicación de las políticas monetaristas a 
partir de la siguiente década. En los Estados Unidos, bajo la presidenc ia de Rona ld 
Reagan, se llevó a cabo una política contraccion ista para combat ir la inflación, basada en 
la eliminación del circu lante, acompañada de aumentos constantes en las tasa s de 
interés. Estos aumentos provocaron que la deuda externa mexi ca na y su servicio se 
dispararan, convi rtiendo a México en exportador neto de capital durante la década de los 
ochenta como lo podemos ver en cuadro 3, de la deuda pública externa en México de 
1970- 1982. 

(27) Es importante señalar que, a diferencia de la mayoria de los países Árabes, la economía mexicana no·se petrol1zó. ya que 
esta rama sólo representaba entre el 10 y e! 14% del PIB total, sino que se hizo petrodepend1ente, es deor, se deoendia 
de la exportación petrolera para la generación de divisas. 

(28) La desustitución de importaoones se refiere al proceso contrario a la sustitución, es decir, el aumento del coeficiente de 
1mportaoones. Se dice que en México se dio por la elevación apresurada de ta demanda a)regada (por ende, 1ncapac1dad 
de la planta productiva para satisfacerla), la libera hzac1ón comercial y la sobrevaluación del t•PO de cambio presentes 
durante el boom. 

(29) Por otro lado, la estructura sectoria l del PIB no correspondía con la del empleo. El PIB agrícola consrnuia el 12% . el 
1ndustnal 34% y el df= serv1C1os 54%; mientras que el empleo agrario representaba el 30% del total, el industrial 20% y el 
de servicios 50%. Las disparidades entre las estructuras productivas y el empleo refle1aban la ex•stenoa de fuertes 
d1ferenc1ales entre las product1v1dades sectona les y la existencia de patrones del desarrollo sectorial poco vinculados entre 
si. Además, es importante señalar el fuerte proceso de descapitalización del campo por falta de tomento. 



CUADRO 3 
DEUDA PÚBLICA EXTERNA EN MÉXICO: 1970-1982. 

S EXE NIO(•) MO NTO 

1964- 1970 3,280 
1970- 1976 19, 349 
1976- 1982 6 5,419 

( · ) val ores al final de cada se)(ento 
( •• ¡ Con re specto al sexenio 1958 - 1964 

(MILLONES DE DOLARES) 

CRECIMIE NTO AÑO 

9Q.J7•• 1977 
489 .91 1978 
238 . 10 1979 

1980 
19 81 
1982 

ruf.til..E..;_ ORTi Z, ARTURO ÜD Cit . p . 42 y GUILLEN, HECTOR. Op. Cit . p. 50 

MO NTO CRECIMIE NTO 

4, 546 38.60 
5,065 ll.4 2 
7,070 ) 9 .59 
9,97 5 4 1.09 
14 ,44 9 44 .85 
65,419 33 .9 1 

Aunado a esta sit uación, se dio la caída drástica en los precios internacionales del 
petróleo para el segundo semestre de 1981. Ello afectaba gravemente los ingresos 
públicos y la posesión de las divisas ya que este producto representaba dos terceras 
partes de las exportaciones totales del país, la mitad de los ingresos por divisas y la 
cuarta parte, por ingresos tributarios . 
Por otro lado, al interior se había dado un fluj o importante de granos y bienes de capital, 
que contrarrestó la insuficiente oferta doméstica; este aumento en las importaciones se 
intensifico también debido a la sobrevaluación del peso y la eliminación de permisos 
previos de importaciones, desde 1977. Así el déficit del sector externo evidenció la 
respuesta de diversos sectores y ramas para hacer frente al incremento de la demanda 
generado por el auge del petróleo, pues los desajustes estructura les que se manifestaban 
con la crisis de 1976, no fueron superados en este periodo. Los sectores productivos 
internos no sólo fueron incapaces de ahorrar divisas mediante la sustitución de 
importaciones y de disminuir la dependencia tecnológica y comercia l con el exterior, sino 
que tampoco generaron exportaciones suficientes para obtener divisas que cubrieran las 
obligaciones financieras con el exterior y, al mismo t iempo, disminuyera la demanda de 
crédito externo. 
Paralelamente a esta situación, se desató la especu lación cont ra el peso, dándose una 
conversión masiva de activos líquidos en dólares; el ahorro de l sector privado se coloco 
en los mercados financieros internacionales atraído por la tasa de rendimiento favorable 
y la sobrevaluación del peso, provocando la fuga de capitales. En el mismo sentido, los 
desequilibrios de la balanza de pagos se profundi zaron y se siguieron financi an do hasta 
1981, con más deuda, exportaciones de petróleo, déficit público y pérdidas de reservas 
internacionales . La política monetaria contraccionista en el ámbito internacional provocó 
que el año siguiente, se decidie ra por primera vez la restricción credit icia de las agencias 
internacionales hacia los países endeudados. 
A principios de 1982, el gobierno mexicano decidió devaluar el t ipo de cambio, con lo que 
logró una balanza comercial favorab le; sin embargo, no se pudo frenar la fuga de 
capitales ni la especulación financiera, dada la ausencia de restricciones de movimientos 
de capital, agravándose el desequilibrio de la ba lanza de pagos y la escasez de divisas . 
La conjunción de estas situaciones desembocó en una crisis de deuda de insolvencia en 
Agosto de 1982, que no sólo reflejó la profundidad de los problemas económicos 
internos, sino también el límite de la participación del déficit público y del endeudamiento 
externo para mantener la dinámica económica . 
Sí bien la crisis de 1982 fue sim ilar a la de 1976, ya que fueron resu ltados de 
consecuencias derivadas del funcionamiento de l sistema - expresados en problemas de 
balanza de pagos, en dificultad de pago del servicio de la deuda externa , en escasez de 
divisas y, sobre todo, de incapacidad productiva interna - la segunda crisis vio más 
agravados estos desequilibrios. En efecto, el fin del auge petrolero mostró una ta sa de 
crecimiento real de l PIB de sólo 0.5% , una inflación cercana al 100%, la fuga de 
capitales aún incontrolada s y la formac ión de un mercado negro de divisas donde el dólar 
se vendía a más del doble de la paridad oficial. 
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Los vaivenes de los mercados petroleros y financieros mundiales pusieron de manifiesto 
la fragilidad del modelo y lo equivocado que era la monoexportación y el endeudamiento 
excesivo. Así, a pesar de los grandes ingresos de divisas que trajo consigo el periodo del 
boom petrolero, no sólo no se pudo corregir el desequilibrio en el sector externo y el 
productivo, sino que se agravó. Dichos recu rsos tampoco se aprovecharon para 
reestructurar y modernizar la planta industria l, como lo establecían los planes de 
desarrollo. 
Por otro lado, la etapa superior, avanzada o difícil del modelo de sustitución de 
importaciones suponía la construcción de un nuevo sector de bienes de cap ital y -
aunque esto significaba dificultades técnicas, financieras y de mercado - el boom había 
brindado la posibilidad de producir dichos bienes para la industri a petrolera , sin embargo, 
fue ignorada en ·~ran medida. Así que, para continuar con la fase superio' de la 
sustitución, se requirieron inversiones masivas, tecnología más compleja y un mercado 
interno más amplio(3o). Debido a esto, se originaron demandas derivadas de importación 
cada vez más considerables, llegando el momento en que el valor agregado de la 
sustitución de importaciones se volvió más pequeño que el valor de las importaciones 
necesarias para realizar dicha sustitución. En consecuencia, el modelo de industrialización 
empezó a depender mucho más de las acciones de inversión del Estado y de la 
implantación de tecnología extranjera que del propio proceso sustitutivo (ver cuadro 4 el 
retroceso de los índices de sustitución de importaciones). 

CUADRO 4 
RETROCESO DE LOS ÍNDICES DE SUSTITUCIÓN DE 

IMPORTACIONES EN MEXICO: 1976-1981 (%). 

SECTORES 1976 1978 1980 1981 

BIENES DE CONSUMO 5.58 6.29 10.86 12.28 
BIENES INTERMEDIOS 18 .61 20.54 23.02 22 .59 
BIENES DE CAPITAL 4 5 .1 9 44 .09 48. SS 50 .74 

TOTAL MANUFACTURAS 19 .20 19.26 26 .4 7 28.04 

E.J..!.f.!iif.. RENE VILLAREAL. Qp . Cit . p.533 

En suma, el modelo pet rolero no log ró avan zar en la estrateg ia de industrial ización 
superior en bienes de capital y en una exportación de manufacturas, que perrr.itiera que 
el crecimiento no fuera interrumpido por el desequilibrio externo. Se considera entonces 
que esta última cri sis marca el derrumbe "oficial" del modelo sustitutivo de importaciones 
como patrón de desarrollo a segu ir. 

(30) Razón por lo que, desde Lu is Echeverria, se busco aumentar el mercado interno y red1stribu1r hacia tos grupos medios en 
prejuicio de los asalanados peor remunerados. volviéndose una cond ición para el crecimiento del sector que producía 
bienes durables. 
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CAPÍTULO 111 
3. LAS REFORMAS ESTRUCTURALES EN LA DÉCADA DE LOS AÑOS 

OCHENTA Y NOVENTA EN MÉXICO 

Desde mediados del decenio de los cincuenta hasta principios de los setenta el país tuvo, 
al amparo de una política proteccionista, ca mbios profundos en su estructura productiva 
en un marco de inflación moderada y de gran estabilidad del tipo de cambio nominal, fijo 
por más de 22 años. Durante la mayor parte de este periodo, las restricciones externas 
no fueron un obstáculo pa ra el crecimiento . René Vil larea l menciona que "hasta mediados 
de los años setenta los excedentes agrícolas constituyeron una fuente de financiamiento 
importante para satisfacer los requerimientos del proceso de industriali zación"(3 1J . Estos 
recursos se complementaron con crecientes exportaciones manufactureras y deuda 
externa en proporciones manejables. El déficit externo se financió en los decenios 
cincuenta y sesenta con exportaciones agrícolas y turismo, mientras que en los años 
setenta lo hizo con ventas externas de petróleo y endeudamiento en los mercados 
internacionales de capitales . La economía mexicana , después de haber experimentado 
por un largo periodo el modelo de sustitución de importaciones, entró en un proceso de 
industrialización sustentado en los ingresos por la venta del petróleo como base de 
crecimiento. La nueva estructura económica y la caída de los precios internacionales del 
petróleo ocasionaron una crisis financiera en 1982, acompañada de un proceso de ajuste 
del control del tipo de cambio (devaluación). La fuga de capitales y el aumento de la tasa 
de interés, además de una inflación crónica, fueron características de este período . 
La creciente importancia de las exportaciones petroleras(32J en los ingresos externos 
provenientes del exterior, aunada al incremento de la deuda externa de corto plazo, (33) 
repercutieron en la vu lnerabilidad de la economía nacional y sobre todo en la capacidad 
del crecimiento del país. La economía mexicana tendió a depender en lo 
fundamentalmente de dos variables fuera del control de la política interna: las tasas de 
interés internacionales (Libor y la bancaria preferencial, prime) y el precio del petróleo 
(dólares por barril). En los años noventa, las reformas económicas y el posterior proceso 
de globalización mundial para financiar el proceso de apertura comercial y retornar a los 
mercados internacionales de capital en busca de recursos externos para el desarrollo . 
El proceso de reestructuración económica de México comenzó en Diciembre de 1982 con 
el Programa Inmediato de Reorganización Económica ( PIRE) que sentó las bases de un 
modelo económico más liberal. El programa de ajuste se basó en una política de 
saneamiento de lcts finanzas públi cas que trataba de disminuir el déficit público; un 
proceso de privatización que se caracterizó por la venta de empresas paraestatales; la 
apertura comercial (ingreso al GATI en 1986) y la promoción de la inversión extranjera, 
como parte central de la corrección económica de largo plaZ0(34J. El aumento de los 
precios de 1982-1987 fue consecuencia del cambio estructural ; tiene por tanto raíces de 
la misma índole y su inercia colocó a México en Diciembre de 1987 a las puertas de un 
proceso de alta inflación (159% en ese año). 

(31) René V1 llareal, "Deuda externa y política de a1uste . El caso de México, 1982- 1986" Tnmestre Económico, nUm . ói, México 
1988, p.p. 42 -67 . 

(32) ~En unos cuantos años la economía mexicana pasó a ser dependiente de los ingresos petroleros; 70% de las 
exportacmnes totales correspondian a productos de la industria petrolera, además de que una tercera parte de los 
ingresos corrientes del gobierno federal corresponde a derechos o impuestos re lacionados con la producción o venta de 
artículos de este sect·)r." Leopoldo Solis M., Evoluoón del sistema financiero mexicano, Siglo XX I Editores, Mexcco, 1997, 
p. 178. 

(33) Nora Lustig calcula q...ie la deuda pública total en 1976 fue de 27 .5 millones de dólares mientras que en 1981 fue de 74. 9 
millones. Nora Lustig, México hacia la reconstrucción de una economía, Fondo de Cultu ra Económica (FCE) y El Colegio de 
México, México, 1994, p. 175. 

(34) La inversión es un concepto económico que se identifica con la formaoón de capital. Consiste en el aumento de los stocks 
o acervos en edificios, eq uipos y existencias (Paul Samuelson y Will iam Nordhaus, Economia , Me Graw H11I, México, 1986, 
p. 77 5). La inversión es el gasto dedrcado a incrementar o mantener e1 acervo de cc.p1tal (Rud1 Dornbush, México : 
Stabilization Debt ancí No Growth, MIT, Mayo de 1988, p.80). La economía Marx1sta la asoC1a con la reproducción (simple o 
ampliada) del capita l. Pero ademas la 1nvers1ón tiene un caracter financiero; es la que se real iza en acC1ones de empreS<IS, 
casos en los cuales no necesa riamente se produce un incremento del capital. En consecuencia, sr se trata de una emisión 
nueva, cuyo valor se destinara a nuevas unidades de producción o a la amphac1ón de empresas existentes, se puede 
considerar que se trata de inversmnes productivas; pero so se hace referencia a la compraventa de acciones que tenian 
propietarios particular es, se trata de una simple transacción financiera que también se considera como una in versión por 
parte de quien las adquiere. Por lo tanto el concepto de inversión se vincula a dos temas centrales: la form aC1ón y el 
mantenimiento de capital productivo, mercantrl (comerC1al} y financiero , y la búsqueda de un rédito, interés o ganancia . 
Rafael Pérez Miranda (coord.)IntegraC1ón y derecho económico, UNAM-Acatlan, México, p. 173 . 
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El tipo de cambio de devaluó otra vez, además de que el gobierno decidió acelerar el 
proceso de reestructuración económica con privatizaciones sumarias. De igual forma se 
aplicó en Diciembre de 1987 un programa heterodoxo de estabi lización económica 
basado en la experiencia de otros países, como el Plan Cruzado de Brasil y el Plan Austral 
de Argentina, que combinaba políticas monetarias y fiscales restrictivas. El Pacto de 
Solidaridad Económica (PSE) fue la más acabada de los programas "no ortodoxos" de 
estabilización económica(3SJ. El servicio de la deuda externa era, sin embargo, uno de los 
problemas que ponían en riesgo el programa de reestructuración económica. En 1989 el 
gobierno federal entabló renegociaciones con el Fondo Monetario Internaciona l, el Club 
de París y el Banco Mundial, para sentar las bases de un financiamiento al proceso de 
cambio estructural en la economía. 
La característica principal de la economía mex icana durante el periodo de sustitución de 
importaciones fue la confluencia del manejo de los diferentes instrumentos hacia la 
consecución de un objetivo centra l : El crecimiento económico. Con una economía cerrada 
y en un contexto internacional estable caracterizado por un elevado crecimiento del 
comercio internacional, baja inflación y escasa movilidad de capita les, los grados de 
libertad para el manejo de las políticas macro y otros instrumentos (controles 
cuantitativos, políticas regionales, subsidios, política comercial, etc.) eran 
suficientemente amplios, sin embargo a lo largo de los años setenta se modificaron las 
condiciones externas como internas. A los choques de oferta encabezados por el 
aumento en los precios del petróleo y otras materias primas, le siguieron una mayor 
inflación internacional y el alza en las tasas reales de interés internacionales. En el 
ámbito interno, el agotamiento del periodo de sustitución fácil de bienes de consumo, 
aunado a menores grados de libertad en el endeudamiento, en los balances fiscales y en 
el manejo de las políticas cambiarías y monetarias, aumentó excesivamente los costos de 
continuar con el mismo modelo. Así , se agotaron gradualmente los márgenes de 
endeudamiento y el creciente desequilibrio fiscal afectó cada vez más el correspondiente 
desequilibrio entre oferta y demanda, lo que acentuó las presiones inflacionarias y el 
desequilibrio externo. 
Además las contradicciones y co nflictos entre los instrumentos de la política económica 
se hicieron más visibles en la última etapa del modelo de sustitución de importaciones. 
Un ejemplo es, sin duda, el freno que constituyó la política comercia l excesivamente 
proteccionista par<J el crecimiento económico y para la productividad del capital o el 
incipiente sector exportador . Conservar el modelo sin flexibilizarlo por demasiado tiempo 
significó perdida de eficiencia, multiplicación de distorsiones y costos. A pesar de los 
abundantes ingresos petroleros de la segunda mitad de los años setenta , el desequilibrio 
fiscal fue de manera elevado y creciente . El sistema bancario, con múltiples distorsiones 
y sobreprotegido, se limitaba a financiar crecientemente el sector público y operaba en 
un ámbito de raciona miento cred iticio, en el que el sector privado participaba en menos 
de la mitad de la cartera créditicia total con instrumentos de cada vez menor plazo, tanto 
en el crédito como en la captación de recursos. El sector público no sólo intervenía 
directamente el quehacer económico produciendo bienes y servicios, sino que su 
presencia era exclusiva en varios sectores de la actividad económica y su contribución en 
la generación del valor agregado oscilaba en torno del 30% . La inversión extranjera, 
excesivamente regulada, podía se r só lo minoritaria en algunos sectores y estaba 
prohibida en otros. Por último, la presencia de múltiples regulaciones y normas muchas 
veces contradictorias inhibía al sector privado y afectaba, sobre todo, a las pequeñas y 
medianas empresas. Un análisis más detallado de los instrumentos utilizados y su 
interrelación permite caracterizar con mayor precisión la política macroeconómica, así 
como determinar las condiciones iniciales de las reformas estructurales de los años 
ochenta en México. 

(35) Pedro Aspe Armella, fl camino de la transformación económKa, FCE, 1993 p. 140. 
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Esta primera etapa de reformas económicas se profundizó a part ir de 1990 con la venta 
de TELMEX, la Compañía Minera de Cananea y Aeroméxico, además de comenzar la 
privatización por etapas de la banca comercial, nacionalizada en Diciembre de 1982. Los 
objetivos de la política económica fueron bajar la tasa de inflación a menos de un dígito e 
incrementar las exportaciones manufactureras que a finales de 1994 representaban más 
del 50% de las exportaciones totales . La política comercial se consolidó con dos 
importantes acuerdos de libre comercio: primero con Chile y el segundo con Estados 
Unidos y Canadá. La apertura comercial permitió con tener los prer.ios internos a la baja 
porque existía una gran oferta de importaciones, además de que el tipo de ca mbio 
nominal estaba determinado por fl otación administrada po r el Banco Central(36). El ajuste 
cambiario generó una nueva cri sis de balanza de pagos y la posterior qu iebra de l sistema 
bancario, que puso en entredicho la solvencia del gobierno federal. La inversión 
extranjera total disminuyó de manera considera ble, en especial los bonos de deuda 
públicos, por lo que se recurrió al gobierno esta dounidense, que puso a disposición de 
Méx ico, 50,000 millones de dó lares para solventar obligaciones con inversionistas 
extranjeros en 1995. 
La segunda etapa de reformas económicas se emprendió en 1994 con modificaciones a la 
normatividad juríd ;ca sobre los activos públicos y paraestata les para permit ir una libre 
participación de los inversionistas nacionales y extranjeros. De igua l forma , se amp liaron 
los acuerdos de libre comercio con América Latina, además de suscrib irse un convenio 
comercia l con la Unión Europea . En esta etapa se abandonó el mecanismo de regulación 
sa larial , la infla c ió ~ creció de nueva cuenta y se adoptó un sistema de libre flotación 
cambiaria(31). La devaluación generó un superávit comercial en los siguientes tres años y 
aumentó la inversión extranjera de cartera en una mayor proporción. Los montos 
observados con anterioridad se localizaron principalmente en el mercado de ca pitales. 

POLÍTICA MONETARIA 

La política monetaria tenía a su ca rgo el financiamiento del sector público, principal 
promotor del crecimiento, y la asignación de créd ito en condiciones favorables a sectores 
productivos considerados prioritarios. El financia miento al sector público se llevaba a 
cabo fundamentalmente a través de la expansión de la base monetaria y la aplicación de 
elevadas tasas de encaje legal y reservas obligatorias a los bancos comercia les, lo que 
limitaba conside ra blemente el multiplicador monetario y permitía mantener la oferta 
monetaria bajo control. El financiamiento al sector privado por parte de banca comercial 
estaba sujeto a un racionamiento, de tal manera que sólo las grandes empresas eran 
sujetas de crédi to. 
Los sectores considerados priori tarios tenían acceso a los cajones de crédito med iante 
asignación directa a tasas fij as, normalmente subsidiadas, en tanto que la provisión y 
asignación de crédito a largo plazo estaban a cargo de la banca de desarrollo y de los 
fondos de créd ito manejados por el Banco de México . 

(36) Este régimen ca rnbiano es un híbrido entre el tipo de cambio flotan te, en que el Banco Central permite que las fuerzas del 
mercado participen en su determinación, y et tipo de cambio fiJo, donde aquél 1nterv1ene para alcanzar un tipo de cambio 
deseado o evitar lo q11 e se considera una volatilidad excesiva . Catherine Manselt Carstens, Las nuevas fina nzas en México, 
Milenio, México, 1996 .. p. 535. 

(37) Todo ello permite Ql:e el mercado determine libremente el preoo relativo de las d1v1sas. Conforme aumenta el tipo de 
cambio, las divisas se hacen mas costosa en términos de la nacional , por to cual se registra una menor dema nda de 
aquéllas. Por tanto, es tipo de cambio equilibrio se da cua ndo la oferta de divisas es igual a la demanda . Mansell menciona 
que los regimenes de tipo de cambio puramente flotantes son poco usua les; los países que se rigen por tipos de cambio 
notantes en rea lidad se normana menudo conforme a un régimen de flotación manejada . !bid . 
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CUADRO 5 
AGREGADOS MONETARIOS: 1970-1999. 

(PORCENTAJES DEL PIB ) 

AÑO 
BASE Ml M2 

MONETARIA 

1970 1) . 1) 11. 46 ]) 99 
197 1 14 .22 11.18 35 08 
1972 14. 71 11.75 35.86 
1973 14.86 12 . 17 33 .46 
197 4 14.6 2 11.22 30.33 
1975 15.94 11.12 )l. 4 6 

1976 16.85 12 . 11 28 .84 
1977 15.86 11. ) 4 26.78 
1978 16.85 12.33 28 .65 
19 79 16.59 12 .02 28 .20 
1980 16.06 11.0 1 27 88 
1981 17 .00 10 . 7 1 )¡ 12 
1982 20 .24 10. 32 33 32 
1983 17.52 7 .99 29 .48 
1984 16.48 7 .88 )Q. 44 

1985 12. 12 7 S3 27 70 
1986 10.78 7.76 32.23 
1987 7.63 7 .30 )1.82 
1988 4 .2 1 S.36 21.01 
1989 4.05 5.72 22 .78 
1990 4.08 6 .81 24 .73 
1991 4 .06 11 . 58 28 .33 
1992 3.91 11.24 28.75 
199 3 3 .76 11.85 29 .20 
1994 4 .01 10 .88 3 1. 3 1 
1995 3.64 9 .00 33 .57 
1996 3.30 9 . lS 31.53 
1997 ) .4 3 9.43 30.05 
1998 3.4 2 9 .23 30.20 
1999 4 .08 9 .80 29 .30 

E..U.f!ilf..;_ FERNANDO CLAVIJO Y SUSANA VALDIVIESO 
"REFORMAS ESTRUCTURALES Y POLi TI CA MACROECONÓMICA: El CASO DE MÉXICO 1982- 1999" 
SfRIE REFORMAS ECONÓM ICAS QE LA CEPAL NÚM. 67 HAYO DEL 2000, PÁG . 8 

CUADRO 6 

M3 

28 .7 
28 .8 
28 7 
322 
36 o 
31 8 
32 9 
JO.O 
36.0 
38.2 
29 4 
33 3 
) 4 .9 

33.S 
333 
36 6 
40 9 
37 69 
36 19 
36 92 
36 60 
37 90 

BASE MONETARIA Y SUS FUENTES: 1970-1999. 
(PORCENTAJES DEL PIB) 

BASE RESERVAS CRÉDITO INTERNO NETO 

M4 

29.2 
31S 
317 
ll 3 
JJ 9 
37.2 
] 4 . 1 

35 .3 
33 .3 
41. 2 
4) .7 

323 
36 .9 
40 . l 
40 9 
4 1.] 

46 .8 
Sl J 

4 7.89 
45 84 
46 95 
4 7. 46 
48 .4 ) 

AÑO MONETARIA INTERNACIONALES 
C.I.N .S . 1 OTRO CREOITO INTERNO NETO TOTAL 

PÚBLICO TOTAL C.I. N. S . FIN OTROS 

1970 13.13 2 .32 10.81 10 . 11 1.70 0 . 70 0 .00 
1971 14.22 2 .88 1 l.35 9 .78 l.57 o 92 0.65 
1972 14.7 1 3 . 18 11.58 10.62 0.96 o 71 0 .25 
1973 14.86 2 .75 12. 11 11.72 0.39 o 91 -0 .52 
1974 14 .62 2 .10 12.52 12 .32 0 .20 1 02 ~o 82 
1975 15.94 1.90 14 .0 4 13.58 0 .45 o 96 -0. 51 
1976 16.85 2 .06 14.79 13.99 0 .80 2 69 -1 .89 
1977 15.86 2.42 13.45 14.02 -0 .57 1 64 -2 21 
1978 16.85 2 .34 14 .51 14.27 o 24 132 -1 08 
1979 16 .59 2 .29 14.30 13.56 o 74 1 26 -0. 53 
1980 16.06 2.08 13 .98 12.51 I.4 7 1 SS -0.08 
1981 17.00 2 .16 14 .85 13.51 I.34 1 36 -0 .0 2 
1982 20 .24 1.80 18.44 20 .32 · 1.87 3 89 -5 76 
1983 17.52 ] .96 1)57 16.6 5 -3 09 o 57 ·3 66 
1984 16.48 S JO j l 19 12 . 71 -125 o 13 185 
1985 12. 12 4 .35 7 77 12. 10 4 ]] 7 07 2 74 
1986 10.78 7 .61 J 17 12. 45 -9 29 ·5 80 3 49 
1987 7. 6 3 14 .91 - 7.27 5 . 10 -12.38 -4 . l 7 -8 .20 
1988 4 .2 1 3.S 0 .71 7 .56 -6 .85 -1 89 .4 95 
1989 4 .0 5 3 .19 0.86 6.93 -6 .07 -0 .97 -5 09 
1990 4 .08 4 .05 0.02 5.42 -5. 40 -o 46 4 94 
1991 4 .06 S.68 - 1.61 2 .26 -3 87 0 .4 5 -4 32 
1992 3.9 1 5 . 14 - 1.23 1.37 -2.60 1 07 -3 67 
1993 3.76 6 .07 -2.3 1 -0 .75 -1 56 1 27 -2 8 3 
1994 4.01 2.31 l.70 - I.07 2 77 8 96 6 19 
1995 3.64 6 .SS ·2 .91 -0.71 ·2.20 4 63 6 84 
1996 3.30 5 .4 2 -2. 12 -0.22 · I.93 1.87 -] .80 
1997 3.43 7 . 11 -3.68 -1. 46 -2 .24 0 .96 -3 20 
1998 3.42 7 .75 -4 .)) ·1.64 ·2.69 o 22 2 91 
1999 4 .08 6 .3 1 -2 .23 -1.95 ·0 .28 2 02 2.30 

EU.f.rilf..;. FERNANDO CLAVIJO Y SUSAN A VALDIVJESO. Op C1t p 9 
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El manejo de la política monetaria y créditicia operó muy bien hasta mediados de los 
años setenta, cuando la creciente inflación y el nivel de las tasas de interés 
internacionales exigieron cierta flexibilización de las tasas de interés y la racionalización 
del encaj e legal. Esta fl exibi lización no evitó, sin embargo alguna desinterm ediación , y el 
aumento del encaje lega l redujo el multipli cador créditi cio en la segunda mitad de los 
años setenta. Así, el sa ldo del créd ito in te rn o neto al sector públi co consolidado pa só del 
10% al 14% de l PIB en los años setenta, mientras que la relación de M2 a PIB pa só de 
34 a 31% (ver cuadro 5 y 6) . 

POLÍTICA FISCAL 

El pa pel act ivo que adoptó el sector público durante el periodo de sustitución de 
importa ciones hizo que la política f iscal fuera el instrumento más importante tanto por el 
lado del gasto corno por el lado de los ingresos. Al sumin istro normal de bienes públicos, 
el gobierno mexica no añad ió la provisión directa de bienes considerados estratég icos o 
con cara cterísticas de monopolios naturales. La inversión pública desempeñó por lo tanto 
un pape l fu ndamenta l como motor del crecimiento y catalizador de la inversión privada . 
Así, el gasto neto devengado del gobierno federa l pasó del 10% de PIB a principios de la 
década de los setenta a 17% al final (ver cuadro 7) . Por su parte, la política tributaría fue 
utili zada como instrumento para est imu lar la inversión privada media nte mecan ismos 
tales como la depreciación acel erada y los reg ímenes de t ributación especia les. Los 
precios y ta rifas del sector públ ico constituían instrumentos de subsidio a la inversión , 
producc ión y consumo de productos básicos. 

CUADRO 7 
GASTO NETO DEVENGADO DEL GOBIERNO FEDERAL: 1970-1999. 

( PORCENTAJES DEL PJB) 

AÑO TOTAL P RI MARIO I NTERESES CORRIENTE G. CAPITAL INVERSÍ ON TRANFERENCIAS 

1970 10 .36 9 35 1.01 5.8 1 4 .55 0.97 0.99 
197 1 9 .90 8 92 0 .98 6. 10 3.80 0.90 0.82 
19 72 12 .28 11.)] 0 .96 6 .85 5.43 1. 31 1.20 
1973 13.47 1252 0 .96 8 .39 5.08 1.59 1.13 
197 4 13 .99 12 78 1.21 9 .20 4.79 1.36 1 0 1 
1975 16 .98 15. 74 1.25 10 .96 6 .02 1.4 5 1.3 5 
1976 15.99 14 .46 1.5) 10.01 S.98 1.46 1.86 
1977 15.32 13 49 1.83 9.72 5.60 1.58 1.9 5 
1978 16 .54 14 55 1.99 10 .19 6.35 1.86 2.08 
19 79 16 53 16 48 1.85 10 .06 6. 4 7 1.99 2.36 
1980 18 .30 16 .58 1.72 13 .76 4 . 54 1.59 2.28 
1981 21. 79 18 95 2.84 15.58 6.20 1.52 3.93 
1982 27 .59 18 49 9 .09 22 .73 4 .86 1.53 2.52 
19 8 ) 25.92 17 0 1 8 .9 1 22 .12 3.81 0 .96 2.28 
1984 2 4 . 11 16. 78 7.33 20.89 3.22 0 .89 1.83 
1985 24 42 15 52 8 .90 20 .64 3 .78 0.95 2.27 
1986 29 06 14 96 14 10 25.92 3 . 14 1.09 1 92 
1987 31 27 1444 17 83 28 06 3.2 1 0 .96 21 7 
1988 25 43 10 79 ] 4 63 23 .62 1.8 1 0.5 4 1-19 
1989 21 10 10 21 10.89 19 .59 1.80 0.47 1-19 
1990 19 56 10 45 8 . 11 16 . 13 2.38 0 .69 1.54 
199 1 15.74 11.27 4.47 13 .28 2.07 0. 9 5 0 .99 
1992 14 .6 1 1145 3.16 12 .36 2.2 1 0 .96 1.1) 
1993 15. 18 12 88 2 .30 12.96 1. 78 0.97 0 .69 
1994 15.86 13 95 1.91 13.30 2.27 1.18 0 .95 
1995 I S.SO 12 22 3 .82 14 .09 1.85 0 .81 0 .88 
1996 16 10 1223 3.71 14 . 16 1.9 1 0 .90 0 .94 
1997 17 10 13 61 3 59 15. 15 1.95 0.90 0.92 
1998 15.87 13 43 2.49 14 . 18 1.69 0.43 1. 20 
1999 16 .27 1312 3. 13 14 .66 1.61 0 .4 2 1.01 

EU.f!ilf.;. FERN ANDO CLAVIJO Y SUSANA VAlDJV !ESQ _ Qp cit p. 10 
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La mayor recaudación proven ía de los ingresos del gobierno federal y la carga fiscal pasó 
del 7.86% del PIB a principios de los setenta a 11. 57% al finalizar esa década (ve r 
cuadro 8) . Esto fue posible tanto por el elevado crec imiento económ ico como por una 
elasticidad tributaria superior a la unidad asociada con los ingresos petroleros. 

CUADRO 8 
INGRESOS PRESUPUESTALES DEL GOBIERNO FEDERAL: 1970- 1999. 

(PORCENTAJES DEL P/B) 

AÑO TOTALES PEMEX NO 
TRIBUTARIOS DIRECTOS INDIRECTOS IVA CONSUMOS 

NO 
PETROL EROS TRI BUTARIOS 

1970 9 .32 0.25 9 .08 7 86 3 56 4 .)0 o 99 0 .59 l 22 
1971 9.10 0 . 16 8092 7 90 3.51 ' 39 1.00 0 .88 l.02 
1972 9 .61 0 .30 9 .31 8 .21 3. 79 4 .42 0 .97 0.90 l 10 
1973 10.01 0 . 14 9 .87 8 .7 1 3.85 4 .86 1.85 0.94 1.16 
1974 10.46 0.31 10. 14 9.40 4 .10 5.30 2.0 1 1.10 1.1 3 
1975 12 .04 0.48 11.55 10 .75 4.54 6.22 2. 18 1.64 0.80 
1976 11 .90 0 .34 11 .56 10 .68 4 .88 5 .80 2.22 1.58 0 .88 
1977 12.54 0 .90 11 .64 10 .91 5.08 5.83 2. 19 1.70 0.72 
1978 13 .82 1.13 12 . 70 11 87 5.94 5 .94 '36 1.70 0 .82 
1979 13.65 1.5) 12. 12 11.57 S.67 5.90 2 45 1.52 0 .55 
1980 15 .30 3 .67 11.6 3 10 86 5 .53 5 .32 2.68 1.07 0 .78 
1981 15.26 3.82 11.44 10.56 5 .53 5 .0 3 2.58 1.03 0 .88 
1982 15 .64 4 .67 10.96 9 .88 4 .75 5.13 2.2 1 1.81 1.08 
1983 17 .77 6 .54 11 .23 10.21 4.06 615 J .03 2.39 1.02 
1984 16 .88 5 .80 11 .09 10.30 4 .12 6.19 J .20 2.25 o 78 
1985 16.86 5 .78 11.08 10.21 4 .06 6.15 ) . 12 2. 16 0.87 
1986 16.00 3 .76 12 24 11.27 4 .25 7.02 3 15 2.76 o 97 
1987 17 .06 5 26 11.80 10. 72 3.96 6 .76 3 2• 2.52 1.05 
1988 16.34 2.23 ¡]¡¡ 11 .36 468 6 .69 3.37 2.62 1.74 
1989 16.43 3.28 ¡] 16 11 09 4. 72 6 .37 J . 10 2.30 2.06 
1990 15.93 3.53 12. 40 10.71 4.46 6.2 4 3 .60 1.52 1.69 
1991 15.54 3 .29 12 .25 10.91 4 .66 6 .25 3 .43 1.21 1.34 
1992 16.02 3.06 12 .96 11.24 5. 15 6 .09 2.71 1.62 1.71 
1993 15.51 2.79 12.72 11.38 5 .51 5 .87 2.64 1.54 1. 34 
1994 15. 16 2. 19 12 .97 11.28 5. 13 6015 2.7 1 1.97 1.69 
1995 15.24 4.00 ll.24 9 .26 4 .01 4 .16 2.82 1.34 1.99 
1996 15.44 4.50 10.94 8 .88 3 .83 3.99 2.83 l.16 2.06 
1997 15.84 4 .08 11.76 9 .82 4 .25 5 .5 7 3 .07 1.43 1.65 
1998 14 .17 2.32 11. 85 10.51 4 .41 6 .10 3 . 12 1.99 0.96 
1999 14 .52 2. 11 12 .41 1121 4 62 6 .59 3 .27 2.29 1.20 

E1J.f!ilf.;_ FERNAN DO CLAVIJO Y SUSANA VALDIVIESO . Qp. C1t p. 11 

Al igua l que en el ámbito de la política moneta ria, en la segunda mitad -Oe los años 
setenta fue necesario introducir reformas orientadas a corregi r los efectos de la inflación 
sobre los contribuyentes, hacer más progresivo el impuesto sobre la renta de las 
personas y modernizar el sistema de impuestos indirectos. En 1980 se introdujo el 
Impuesto al Valor Agregado ( !VA), y los impuestos específicos al consumo y a la 
producción fueron transformados en impuestos advalorem. En materia de estímulos 
fiscales , se crearon los Certificados de Promoción Fisca l (CEPROFIS) para simplificar y 
unificar el sistema anterior de exenciones. A pesar de estas adecuaciones, el 
desequ ilibrio fi scal se amp lió a lo largo de la década y alcanzó 7.5% de l PIB en 1980 (ver 
cuadro 9). 
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CUADRO 9 
SITUACIÓN FINANCIERA DEL SECTOR PÚBLICO: 

1970- 1999. 
(PORCENTAJES DEL PIB) 

AÑO 
BALANCE BALANCE BALANCE 

FI NA NCI ERO P RIMARIO OPERACIONAL 

1970 -3.56 -1.40 -2.73 
19 71 -2 .41 -0 .41 - 1. )7 

1972 -4 . 7 1 -2 . )0 -3 .4 5 
1973 -6 .57 -3 .88 -2.60 
1974 -6 .99 -3.86 -) .23 
1975 -9. 71 -6 .26 - 7. 10 
1976 ·9 so -4 .80 -4 .28 
1977 -6 .57 -2 .28 -2 . 71 
1978 6 .74 -2 .40 -3 .70 
1979 7.4 0 -2 .82 -3 .96 
1980 ·7 .5 1 -3 .00 · 3 .60 
1981 - 14 . 14 -7.99 - 10.00 
1982 -16.95 -2.51 -5.50 
1983 -8 .61 4 .04 0 .40 
1984 -8 .50 4 .18 -o 30 
1985 -9 .57 3.9) -0.80 
1986 - 16.0 2 2.48 - 2 .41 
1987 - 16.04 5.71 1.80 
1988 - 11 . 71 7 .57 -3.37 
1989 -4.80 7.70 - 1.80 
1990 -2.20 7.20 1.50 
1991 -0 .40 4 .80 3.00 
1992 l 40 5 .20 2. 30 
1993 0.70 3.30 0 .80 
1994 -0 .30 2. 10 ·O. SO 
1995 -0 .20 4.70 0.70 
1996 -0 .20 4 .30 -O.SO 
1997 -0.72 3.51 n .d . 
1998 -1.25 l.84 n.d . 
1999 - l.25 1.60 n.d. 

~ S.H.C.P. Y BANCO DE MEXI CO 

POLÍTICA DE DEUDA PÚBLICA 

El grado de tolerancia en re lación con el desequilibrio fiscal y la acumu lación de deuda 
pública era bastance amplio, ya que el recurso al Banco Central permitía cerrar la brecha 
entre los requerimientos de financia miento y la disponibi lidad de crédi to externo. 
Además, a principios de los años 60, los sa ldos de deuda externa e interna eran bajos 
como proporción del PIB (1 y 10% respectivamente para el gobierno federal, y 8% la 
deuda tota l de organismos y empresas paraestatales) (ver cuadro 10) . 
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CUADRO 10 
DEUDA NETA DEL SECTOR PÚBLICO PRESUPUESTARIO: 1965-1999. 

(PORCENTAJES DEL PIB) 

GOBIERNO FEDERAL 
ORGANISMOS Y 

AÑO T OTAL EMPRESAS 

TOTAL INTERNA EXTERNA TOTAL 

196 5 15.3 10.0 9 .3 0 .6 5.J 
1966 14.6 9 .5 8 .8 0 .6 5 . 1 
1967 JS.6 10 .5 9.7 0 .8 51 
1968 16.9 10.5 9 .4 l.l 6.4 
1969 19.1 11.4 10.4 !.O 7.7 
1970 19.0 11.1 10 .3 0 .8 7 .9 
1971 22.9 14 .6 12 .0 2.6 8 . J 
1972 23 .7 15.6 13.1 2.5 8 . 1 

' 19 73 25 .4 16.8 14 .3 2.6 8 .5 
1974 25.4 17 .4 14 . 1 3. ] 8 l 
1975 JS .4 19 .7 16 .0 3.7 10 9 
19 76 :?0 .6 27 .0 20 .4 6.6 15. 3 
1977 42.3 27. l 18.2 89 t S.S 
1978 42.S 25.7 18.0 7.8 16.4 
1979 <2. 1 23 .7 17.9 5.9 1) .9 
1980 H.6 19 .9 15.5 43 ll. 5 
1981 :; i.4 22. 7 17.0 5.7 14 .8 
1982 76.9 4) . 7 26 .8 16.9 33 .3 
198 3 f.9 .4 40 .S 22 .8 17. 6 28 9 
1984 f:l.0 36.4 18 . t 18.3 24 .5 
1985 12 .0 44 .8 20.6 24 . 1 27 .2 
1986 l 'J 2 . 7 76 .3 26 .S 49.8 26 4 
1987 109.S 82 .7 26.9 55 .8 26 .8 
1988 64 . 1 51.S 23 .7 27. 8 12 .6 
1989 ~8 . 4 48 .2 23.6 24 .6 10 J 
1990 52 . 1 47.9 21.8 26 . 1 4 . ] 
1991 <:t .6 38.1 16.5 2 1. 5 J .5 
1992 j l.) 28.0 11.9 16 .2 ]] 

1993 :: S.4 32 .6 10.9 2 1- 7 2 8 
1994 : 4 . l 31.8 4 .8 27 .0 2.3 
1995 38 .5 37 .2 0 .8 36 .5 l.) 

1996 28. 7 27 .8 4.7 23. 1 0 .9 
1997 l 6 .0 25 .7 80 .6 17.3 O.J 
1998 28 . 1 27.8 9 .8 18.0 0 .3 
1999 25 .7 25 .4 10.9 14. 5 o J 

E!..!.f.t:ilf.. FERNANDO CLAVIJO ' SUSANA VALDIVIESO. Op . C1t p. 13 

La demanda de crédito público extern o e interno se aceleró a lo largo de los años 
setenta, acentuada por la mayor inf lación y las elevadas tasas de interés, así como por el 
creciente desequilibrio fisca l. Por el lado de la oferta, la abundancia de petrodólares 
rec iclados por la banca internaciona l favoreció la expansión de la deuda soberana con un 
sobreprecio muy pequeño que no ref lejaba caba lmente el riesgo país. Por su parte, la 
deuda interna creció proporciona lmente menos, a pesar de la emisión de nuevos 
instrumentos de deuda gubernamenta l, los Certificados de la Tesorería de la Federación 
(CETES), debido a los pocos grados de libertad que quedaban tanto en el maneio del 
encaje legal como por el propio proceso de desintermediación bancaria. 

POLÍTICA CAMBIARIA 

Hasta mediados de los años setenta , los márgenes de maniobra en el marco de política 
cambiaría era n práctica mente inex istentes , ya que el sistema monetario internacional 
creado en Bretto11 Woods imponía el sistema de tipo de cambio fiJO y cua lquier 
modificación requería de la aprobación del Fondo Monetario Internacional, otorgada sólo 
cuando el país presentaba un desequi librio fundamenta l en la Balanza de Pagos . En 1976 
se permitió en el ámbito mundial el tipo de cambio fl otante, lo que abría la posibilidad de 
utilizar la política camb1aria como instrumento de política macroeconóm1ca; sin embarg o 
México continuó ccn el tipo de cambio fijo después de la deva luación de 1976. Esta falta 
de flexibi lidad de la política cambiaria exacerbó el desequil ibrio externo y estimuló la 
desin termed1ación fi nancie ra y la fuga de capita les. 
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El evidente deterioro de las condiciones macroeconómicas entre principios y finales de los 
años 70 fue evidente, como se puede apreciar en el cuadro 11 y puso de manifiesto la 
necesidad de implementar reformas económicas profundas encabezadas por un programa 
de estabilización. Además, al inicio de los años ochenta los choques externos 
encabezados por la caída del precio del petróleo y el alza de las tasas internacionales de 
interés fueron de 4.5% y 3.5% del PIB, respectivamente. De esta manera, las 
condiciones iniciales previas a las reformas económicas que comenzaron en los años 
ochenta se caracterizaron por crecientes desbalances macroeconómicos y elevadas 
distorsiones así lo podemos ver en el cuadro 11. 

CUADRO 11 
INDICADORES MACROECONÓMICOS 

(PROMEDIOS ANUALES) 

CRECIMIENTO DEL PJB 
TASA DE INFLACÍON 
TASA REAL DE INTERÉS ( •) 
BALANZA EN CUENTACORRIENTE/PIB 
BALANCE FISCAL/PIS 
DEUDA PÚBLICA/PIS 
M2/PIB 
Ml/PIB 
BASE MONETARIA/PIS 

E..U..Etil.f... 5 .H C. P., BANCO DE MEXICO E !NEGI 
( · ) Se refiere a 1os CETES a 91 días 

1971-1973 

6 .6 
7.5 
no 
-2.5 
-4 .6 
24 .0 
34 .8 
1 1.7 
14 .6 

1979-1981 

9.2 
24 .2 
· 3.3 
· 5.3 
· 9.7 
35 .S 
29 .0 
11.2 
16.6 

Las llamadas reformas estructurales debían ser consistentes, por lo menos ex-ante, con 
los dos objetivos centrales de las reformas: Saneamiento Fiscal y Estabilización 
Macroeconómica. La reforma tributaria y las privatizaciones se abocaron sin 
ambigüedades al logro del primero; en cambio, la liberalización del comercio exterior, la 
desregulación y la liberalización financiera interna y externa se contraponían desde el 
inicio con el objetivo de alcanzar rápidamente la estabilización macroeconómica. 
Por ello, los resultados en términos de crecimiento económico y la enorme dificultad para 
alcanzar la estabilización no fueron tan sorprendentes. Sin duda, los ritmos de la 
aplicación y la secuencia de las medidas influyeron igualmente en los resultados. Las 
principales reformas emprendidas a partir de los años ochenta sólo apuntan algunos 
resultados inmediatos. 

3.1 APERTURA COMERCIAL 

En la década de los años 70, la política comercial se orientó a promover la sustitución de 
bienes intermedios para la industria manufacturera , con el fin de integrar verticalmente 
el sector industrial interno. Al mismo tiempo, se realizó un importante esfuerzo para 
incentivar la exportación de productos semi-procesados mediante impuestos a la 
exportación de productos agrícolas y minerales no procesados. Al inicio de los ochenta la 
estructura de los precios se encontraba claramente distorsionada ante el proteccionismo 
comercial; en part icu lar, el uso generalizado de barreras no arancelarias (permisos de 
importación y precios oficiales) acentuó las distorsiones de las seña les del mercado. 
Como resultado del deterioro de los términos de intercambio, en 1981-1982 las 
autoridades respondieron con un alza en las tasas nominales de protección, elevando el 
promedio hasta cerca del 100%. La política de sustitución de importaciones redujo las 
presiones compet itivas en la economía y el alcance de los incrementos en la 
productividad mediante importaciones de bienes y servicios intensivos en tecnología. Así 
la sustitución de importaciones redujo la competitiv idad de los exportadores y condujo a 
una disminución dE la participación de las exportaciones al PIB de largo plazo. 
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La estructura de las importaciones mexicanas al principio de esa década se ca racterizaba 
por un importante componente de productos primarios, sobre todo el petró!eo. En la 
gráfica 1 se muestra la estructura de las exportaciones en el año 1980, y donde se puede 
apreciar que las exportaciones manufactureras y de maquiladoras representaban un 
porcentaje relativamente pequeño del total. 
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Por su parte, las importaciones estaban constituida s en su mayoría por bienes 
intermedios (55.6% ) y bienes de capital. Los bienes de consumo y las maqu iladoras 
apenas representaban el 20% de las importaciones totales. 

3.1.1 EL PROCESO DE APERTURA COMERCIAL 

Uno de los puntos centrales del proceso de reformas iniciado en los años ochenta fue el 
desmantelamiento de las restricciones al comercio internaciona l; esto , con el fin de dar 
eficiencia y modernizar la economía nacional, pero también con el interés de reprimir los 
crecimientos en precios asoc iados con los elevados aranceles. Las primera s medidas en 
este sentido comenzaron a llevarse a ca bo en 1983, con una reducción gradua l del nive l 
y dispersión de los aranceles; no obstante, se mantuvieron los permisos a la importación. 
En 1984 comenzaron a eliminarse estos permisos, de manera que las importaciones 
controladas se redujeron a 83.5% del total Sin embargo, la percepción de que el 
gobierno había fracasado en alcanzar las metas inflacionarias para el periodo 1983-1985, 
debido a la lentitud de la liberalización de importaciones ocurrida en 1984, condujo a una 
radicalización de las medidas de apertura en la segunda m itad de 1985 . En ese año las 
importaciones contro ladas disminuyeron a 37.5% del total , y para 1986 éstas sólo 
representaban el 30 .9% de las compras al exterior. Para compensar esta reducción, ver 
cuadro 12, la cobertu ra de las restricciones comerciales, se incrementaron los aranceles 
promedio y promedio ponderado. 

CUADRO 12 
COBERTURA DE LAS RESTRICCIONES COMERCIALES. 

ABRIL JUNIO DIC. JUNIO DIC. JUNI O DIC . JUNIO DIC. JU NI O 
1980 1985 1985 1986 1986 1987 1987 1988 1989 1987 

PERMISOS DE IMPORTAOÓll 64 .0 92 .2 47 .1 46.9 

1 

39 .8 35 .8 25 .4 23' 
PRECIOS DE REFERENCIA 1) . 4 18 .7 25 .4 19.6 17 .7 13.4 0 .6 o o 
ARANCELES: MÁXIMO n.d. 100.0 100.0 4 5.0 45 .0 40 .0 20 o 20 o 

PROMEDIO 22 .8 23 .S 28 .5 24.0 24 .5 22 .7 11.B 11 o 
CONTROLES DE EXPORTACIÓN n.d . n.d. n.d. n.d. n.d. nd 24 .S 23.4 

20 J 19 .9 
00 00 
zoo 20 o 
12 8 12 . 5 
17.9 17 6 

1. COBERTURA PORCENTUAL D:' PRODUCCTON DE COMERCIABLES: PONDERACIONES DE 1986 
2. PONDERADOS POR LA PROD'JCCIÓN DE COMERC IABLES : PONDERACIONES DE 19&6 
f.U.f!ilf;, BAN CO DE Mf:XICO 
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Ese mismo año, México se incorporó al Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y 
Comercio (GATI), bajo las condiciones de eliminar los precios oficiales de referencia, 
continuar la sustitución de los controles directos por aranceles y reducir el arancel 
máximo a 50%. Sin embargo, los términos del Acuerdo permitían a Méx ico mantener 
temporalm ente li cencias de importación sobre algunos productos ag rícolas y sobre otros 
bienes sujetos a programas de promoción industrial. 
La adopción de estructuras arancelarias más uniformes ofrecía diversas ventajas en 
términos administrativos y de transparencia, evitando en cierta medida el uso de la 
política arancelaria a favor de determinados sectores con elevada capacidad de presión. 
Precisamente la capacidad de presión de estos grupos había conducido a elevados niveles 
de protección y estructuras arancelarias muy dispersas, con sus consiguien tes costos en 
términos de bienestar e incertidumbre sobre las decisiones de inversión y producción. 
Ad emás de la ace leración en el proceso de apertura comercial durante 1985, el gobierno 
estableció incentivos arancelarios para los exportadores. En este contexto se creó el 
Programa de Importación Temporal para Producir Artículos de Exportación (PITEX) bajo 
el cual las empresas podían importar temporalmente y libres de aranceles materias 
primas maquinaria y equipo para la producción de artículos de exportación(3s). 
Durante 1986 y 1987 la caída de los precios internacionales del petróleo y sus efectos en 
las finanzas públicas y en el tipo de cambio resultaron en una caída de la economía 
mexicana acompañada de crecientes tasa de inflación. En consecuencia, a finales del 
segundo se puso en marcha el Pacto de Solidaridad Económica, cuyo objetivo era reducir 
rápidame nte la inflación a travez del congelamiento temporal de precios, salarios y tipo 
de ca mbio. Además bajo este acuerdo se enfatizo la intensión de las autoridades de 
abatir el crecimiento en los precios apoyándose en la apertura comercial. Así, el proceso 
de apertura avanzó aún más al establecerse un arancel máximo del 20% y al eliminarse 
el permiso previo de importación de gran parte de las manufacturas de consumo - lo que 
llevó la cobe rtura de permisos a sólo 20% del valor de las importaciones en 1988. 
Además, la dispersión de aranceles se redujo a un rango de O a 20%, con sólo cinco 
ta sas (1, 5, 10, 15 y 20% ), mientras que la tarifa promedio cayó a 10.4% (promedio no 
ponderado) y a 61 % (promedio ponderado por importación) . De esta forma, la 
competencia de las importaciones se utilizó como instrumento clave para controlar las 
alzas de los precios de los productos comerciables. 
En 1987 el gobierno continuó con los incentivos fiscales y arancelario para los 
exportadores a través del Programa de Empresas Altamente Exportadoras (ALTEX), 
mediante este progra ma , las empresas - que podían ser maquiladoras u operar bajo el 
programa PITEX - obtenían ciertos beneficios administrativos por parte de varias 
agencias del gobierno deb ido a sus elevados volúmenes de exportación(39) . 
Para Diciembre de 1988, la administración Salinas, (1988-1994) puso en marcha un 
nuevo programa de ajuste, el Pacto para la Estabilidad y Crecimiento Económico (PECE), 
el cual incluía una protección efectiva uniforme para evitar la discriminación entre 
sectores. Entre 1989 y 1993 se aceleró el proceso de apertura al reducirse los aranceles 
promedio y los permisos de importación, asimismo, en 1993 se promulgó la Ley de 
Comercio Exterior con el fin de adecuar el marco legal de las transa cciones fo rá neas. Con 
todo, se ma ntuvieron ciertas restricciones comerciales en algunos sectores como la 
agricultura, la refi nación del petróleo y la industria del equipo de transporte. 

(38) Las personas mora les autonzadas por la SECOFI a opera r bajo el esquema PITEX estaban obligadas a exportar por lo 
menos entre el 10% el e su producción total o 500 mil dólares y el 30% de su producción total, según el tipo de industria . 

(39) Los "exportadores d 11 ectos~ bajo el ALTEX debian exporta r al menos el 40% de sus ventas totales o un monto equivalente 
a 2 millones de dólares. Los ~e xportadores indirectos" debían de exportar al menos el 50% de sus ventas totales. 
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En el primer caso, se temía que una liberalización rápida condujera a desplazamientos 
masivos de la fuerza de trabajo; el caso del petróleo se debió a consideraciones de 
sobera nía ; y por úl timo, las compañías automotrices habían tomado decisiones de 
inversión basadas en programas industriales que aseguraban protección a cambio de 
cumplir metas de desempeño en materia de balanza comercial. 
Como complemento a esta reducción en las barreras comercia les, México llevó a cabo 
diversas negociaciones, tanto con sus principa les socios comercia les como con otras 
regiones y mercados. Entre estos convenios se encuentran el firmado en 1986, con la 
Asociación Latinoamericana de Integración (ALADI); en 1988, con la Cuenca del Pacífico; 
en 1989, el ingreso al esquema de Cooperación Económica del Pacífico Asiático (APEC); Y 
EN 1990, la creación del Grupo de los Tres por México, Colombia y Venezuela. 
Adicionalmente, Méx ico suscrito tratados de libre comercio con Chile ( 1991 ), Estados 
Unidos y Canadá (1993), Costa Rica (1995), Colombia y Venezuela (1995), Bolivia 
(1995) y Nicaragua (1998). Destaca el Tratado de Libre Comercio del Norte, ya que más 
de dos terceras partes del comercio exterior de México se realiza con los Estados Unidos 
y porque comprende una zona de libre comercio de más de 360 millones de personas . 

3.1.2 EFECTO DE LAS REFORMAS ESTRUCTURALES 

Este proceso de liberalización se ha traducido en un elevado grado de apertura, reflejado 
en el coeficiente de intercambio comercial de bienes y servicios respecto del PIB(X+M), 
que se elevó de 20% en 1985 a 55% en 1997. Los beneficios derivados de la apertura 
comercia l son diversos, destacando, entre otros : la rápida expansión del tamaño del 
sector externo; un ritmo de inversión más intenso en el sector exportador; el crecimiento 
importante de la inversión extranjera directa; y, por último el elevado y sostenido 
crecimiento de las transacciones no petroleras. Particularmente de manufacturas. La 
participación de las exportaciones de este tipo de bienes en las ventas totales al exterior 
se incrementó sustancia lmente, pasando del 30% en 1985 a 43 .9% en 1998-1999, ver la 
gráfica 2, la estructura de las exportaciones en el periodo 1998-1999. Por su parte, las 
importaciones de manufacturas han mantenido una tendencia más estable al pasar del 
87% de las compras tota les al exterior en 1985 a 93.3% en 1998-1999. 

GRÁFICA 2 
ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES: 1998-1999. 
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A pesar de la mayor participación de la manufactura en el comercio internacional tras la 
apertura comercial, el saldo comercial de la industria manufacturera con el exterior (sin 
la industria maquiladora) ha sido consistentemente negativo. Más aún, dicho déficit 
creció de manera importante a partir de 1988, año en que se aceleraron las medidas de 
liberalización(40J. Para 1994 este saldo negativo superó los 29 millones de dólares, 
contribuyendo de manera importante al déficit de la balanza comercial y, por lo tanto en 
el de la cuenta corriente (el cual represento 7.8% del PIB durante ese año). Este 
elevado déficit fue un fa ctor determinante para el colapso cambiario observado al cierre 
de 1994 . La realineación del tipo de cambio, junto con la severa contracción del mercado 
interno, fueron muy efectivas para revertir el saldo comercial negativo. Más aún, durante 
1995 y 1996 el efecto neto del comercio exterior se constituyo como el principal motor 
de la economía mexicana. No obsta nte, conforme se ha reactivado la demanda nacion al y 
el peso ha perdido la competitividad adquirida tras la adopción del rég imen de libre 
flotación, el balance comercial ha vuelto ha registrar un déficit (desde la segunda mitad 
de 1997). Aún cuando dicho saldo negativo es todavía menor al observado en 1994, es 
claro que existe el peligro potencial que merece un cuidadoso seguimiento de la política 
cambiaría. 

3.2 APERTURA FINANCIERA 

El proceso de liberalización financiera doméstica(41J se llevó a cabo en dos etapas 
fácilmente diferenciables por la cobertura, ritmo, profundidad y objetivo de las reformas 
emprendidas. La primera se extiende de principios de los setenta hasta 1987, y se 
caracteriza porque tuvo como objetivo flexibilizar la estructura institucional del sistema 
financiero para adoptarlo a las nuevas condiciones internas (aceleración de la inflación y 
mayores necesidades financieras del sector público) y externas (mayores tasas de interés 
y estanflación), pero sin modificar de manera sustancial el modo de operación 
(instrumentos y objetivos) de la política monetaria . El objetivo central de las reformas de 
este periodo fue evitar la erosión de la demanda de los activos bancarios sujetos a encaie 
legal, con el fin de que el financiamiento del sector público pudiera seguir funciona ndo. 
Las reformas se centraron en dos cam pos específicos: la libera lización de las tasas de 
interés y Ía racionalización del sistema de encaje legal, el ritmo de apli cac ión fue 
progresivo en los dos campos, pero culminó con una flexibilización importante en el 
primero, mientras que en el segundo los resultados sólo fueron parciales y se dieron al 
final del periodo. 

{40) A partir de ese año y hasta 1994, la balanza de manufacturas desplazó a la balama extractiva como e! principar 
componente de la balanza comercia l. 

(41} El análisis se hace por campo de reforma como lo propone el BID en su publicación América Latina tras ·.:na década de 
reformas { 1997). 
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A cont inuación hago la descripción detallada del contenido de las reformas en cada uno 
de estos campos: 

Liberalización de las Tasas de Interés. En 1974 se tomaron las primeras medidas 
orientadas a flexibilizar la fijación de las tasas de interés; las tasa pasivas se 
ajustaron al aiza y se creó un indicador del costo de fondeo del sistema bancario, el 
índice promedio de la captación de fondos (CPP), que debía servir para la fijar las 
tasas activas que fueron desreguladas gradualmente, con excepción de la aplicables 
a ciertas actividades prioritarias como la agricultura y la vivienda. Entre 1976 y 1980 
se autorizó a los bancos comerciales a captar recursos mediante nuevos 
instrumentoS(42J y se crearon las cuentas de deposito con fechas predeterminadas 
de retiro y con tasas de interés variables más elevadas que las de los instrumentos 
tradicionales, pero sujetas a una tasa de interés máxima fijada por el Banco Central. 
En 1980 se flexibilizaron las reglas de emisión de las aceptaciones bancarias, cuyos 
rendimientos nominales no eran determinados por las autoridades monetarias. En 
1982 se liberalizaron las subastas de los Certificados de Tesorería de la Federación 
(CETES)C43J, dejando que montos y rendimientos fueran fijados por el mercado, lo 
que hizo que estos últimos se convirtieran en la tasa de referencia más importante 
del mercado. 
Sistema de Encaje Legal. El objetivo de las medidas tomadas fue racionalizar y 
simplificar el mecanismo de encaje, para lo cual en 1977 S'2 estableció una tasa 
única para los instrumentos de la banca múltiple denominados en pesos. Hasta 1987 
se procedió a implantar una reducción significativa de la tasa marginal de la reserva 
obligatoria, la cual pasó de 92.2% a 51 %. La segunda etapa en el proceso de 
liberalización financiera se inicio en 1988, teniendo como característica la amplia 
cobertura de las reformas emprendidas (tasas de interés, encaje legal, crédito 
dirigido, privatización bancaria, regulación prudencial y supervisión y autonomía del 
Banco Centra i). La velocidad y profundidad con que aplicaron las reformas varió 
según los campos. Los desmantelamientos de los instrumentos de control directo 
(topes máximos a las tasas de interés, sistema de encaje legal ) fue muy rápido y 
total, y la privatización de la banca comerciales llevó acabo entre 1991 y 1992. En el 
ámbito de la regulación prudencial las reformas fueron menos completas y 
profundas y los avances en materia de supervisión fueron francamente insuficientes, 
por lo menos hasta 1995- 1996. La autonomía del Banco de México entró en vigor a 
principios de 1994. 
Liberalización de las Tasas de Interés. Dos medidas completaron el proceso de 
liberalización iniciado en la etapa anterior: La primera fue la eliminación, en 1988, 
de los límites de la emisión de las aceptaciones bancarias, hasta entonces únicos 
instrumentos cuyos rendimientos nominales no estaban sujetos a topes máximos . La 
segunda fue la cancelación, en 1989, del esquema de fijación de topes máximos a 
las tasas por parte del Banco Central. Finalmente, en 1991 las autoridades 
monetarias autorizaron el pago de intereses en las cuentas de cheques. 

(42) Cert1f1cados de depósito en pesos o dólares (con plazos de 30 a 725 dias} y pagares (de 1 a 6 meses) . 
( 43) Estos habían sido creados en 1978 con rend1m1entos fijados por el Banco Central. 
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Sistema de Encaj e Lega l y Canalización Obligatoria de Fondos. En 1988 se estableció 
que el pasivo derivado de las aceptaciones y los avales bancarios quedaran sujeto a 
las reglas de canalización de crédito obligatorias, sino que fuera cubierto en un 30% 
con valores gubernamentales (CETES o BONDES) o depósitos con interés en el 
Banco de México. Así se dio el primer paso en la sust itución del encaje legal (51%) 
por un coeficiente de liquidez (30%). El proceso conti nuo a lo largo de 1989, pues el 
Banco Central hizo extensiva la aplicación del coeficiente de liquidez a los recursos 
captados en instrumentos trad icionaleS(44) y a las cuentas de cheques con y sin 
intereses. En Septiembre de 199 1 se dio un nuevo paso hacia la eliminación del 
sistema de regulación directa, cuando se reemplazó el coeficiente de liquidez (45) por 
uno de reserva voluntaria. Sin embargo, en un intento por contener la fuerte 
afluencia de capitales a corto plazo que se ve nía reg istrando, se impuso un 
coefi ciente de liquidez del 50% a la intermed iación en dólares de los bancos 
nacionales. Así el sistema de contro l monetario por regulación directa dejó de existir 
a fines de 1991, para dar paso a una política de regulación monetaria ind irecta a 
través de las operaciones de mercado abierto y el anuncio explícito de límites de 
crecimiento al crédito interno del Banco Central. En 1995, después de la crisis de 
Diciembre de 1994, las autoridades introdujeron - un poco tarde - un nuevo sistema 
de encaje: el encaje promedio cero, con el objetivo de afinar su ca pa cidad de control 
sobre los agregados monetarios. 
Programas de Crédito Dirigido. La sustitución del encaje lega l por un coefi ciente de 
liqu idez llevada a cabo en 1988 trajo aparejado el desmantelam iento del sistema de 
canalización obligatoria de fondos a través de la banca comercial y de los 
fideicomisos del Banco Central. Posteriormente, en 1993, se reestructuró la Banca 
de Desarrollo y se redefinieron sus objetivos y su modo de operación . Se eliminó su 
enfoque sectorial y se orientó a resolver algunas de las imperfecciones del mercado 
créditicio, como la desatención a las pequeñas y medianas empresas y el fomento a 
actividades generadoras de externalidades positivas, entre ellas la exportación y el 
desarrollo de infraestructura. Se le convirtió en banca de segundo piS0(46), con lo 
que la selección de proyectos quedó en manos de la banca comercial debía basarse 
en criterios de mercado. Finalmente, se eliminaron los subsidios a las tasas de 
interés ya que estas se fijaron por encima del costo porcentual promedio de 
captación de fondos de la banca comercial (CPP ). 

( 44) Excepto las cuentas ce cheques. 
(45) En 199 1 fue evidente que las d1spos1c1ones rela tivas al coefioen te de liq uides no podían mantenerse indefinida mente, 

debido a que al aum(·ntar la captación banca na se daba lugar a una demanda creciente de valores gubernamentales, en 
circunstancias en que la oferta de éstos se venia reduc iendo como consecuencia del desendeudamiento interno del 
gobierno federal. 

(46) Sólo el Banco Nac10:1al de Créd ito Rural (BANRURAL) y el Banco Nacional de Comero o Interior (BNCI) permanecieron 
como banca de primer piso. 
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Privatización de la Banca Comercial . En Mayo de 1990 el Congreso de la Unión 
aprobó la iniciativa presi dencial de reformas a los Artículos 28 y 123 de la 
Constitución con el objeto de permitir el restablecimiento del régimen mixto en la 
prestación del servicio de banca y crédit0(47). En Septiembre de ese mismo año, un 
decretó presidencial estableció los principios y bases del proceso de enajenación de 
la participación accionaria del gobierno federal en las institu ciones de banca múltiple 
y se creó el Comité de Desincorporación Bancaria, para conducir el proceso que 
debía llevarse a cabo en tres etapas: Valuación Contable y Económica de las 
instituciones; registro y autorización de los posibles adquirientes; enajenación de la 
participación accionaria del gobierno federal en dichas institucioneS{48) . Entre 1991 y 
1992 se llevó a cabo la reprivati zación de todos los ba ncos comerciales, en un lapso 
de trece meses se vend ieron 18 inst ituciones. En promed io, se obtuvo un precio de 
venta equivalente a 3. 5 veces el valor en libros. El meca nismo utili zado para la 
venta de las instituciones fue la subasta pública , la cuál incen tivo una amplia 
dispersión en la participación del capital de los bancos. El factor más importante 
para la selección del grupo adquiriente fue el precio ofrecido y sólo en aquellos casos 
en que los que la diferencia en precio fue menor del 3% se consideraron otros 
factores, como planes de negocios, experiencia y plan de capitaliza ción. En todos los 
casos el ganador de la subasta fue el que ofreció el mayor precio(49) . 
Sistema de Regulación Prudencial y Supervisión. Las autoridades monetarias 
empezaron a tomar medidas orientadas a corregir las defi ciencias de información y 
de riesgo moral¡so¡ propio de la actividad bancaria cua ndo se había completado la 
fase desmantelamiento de los instrumentos de contro l directo. La primera medida 
que se tomó fue obligar a los bancos a asegurar sus depósitos en una institución 
creada con ese fin en 1990: el Fondo Bancario de Protección al Ahorro 
(FOBAPROA)¡sl), y sólo al año siguiente se reforzó el marco reg ulatorio a través de 
las siguientes disposiciones: a) Lineam ientos de capitalización bancaria compatibles 
con los del BIS¡s2¡, cuya entrada en vigencia se pospuso a 1993 ; b) Obligación de 
clasificar la cartera créditicia en cuatro categorías de riesgo, a fin de que !os bancos 
pudieran crear reservas preventivas de 1, 20, 60, y 100% según la categoría de 
riesgo; c) Límites máximos de financiamiento a individuos y entidades; y d) 
Obligación de mantener equilibrada la posición de divisas. Después de la crisis de 
1-994 se dictaron nuevos requ erimientos para la constitu ción de rese rvas preventiva 
(60% de la cartera vencida o 4% de la cartera total) y se creó el Programa de 
Capitalización Temporal (PROCAPTE). En el campo de la superv isión bancaria , 
apenas en 1992 se creó la Coordinación de Supervisores del Sistema Financiero, 
pero sólo a partir de 1995-1996 se tomaron medidas signi f icat ivas pa ra fortalecer la 
supervisión : intensificación de las visitas de inspección, homogenei zación de los 
criterios contables con los estándares internacionales , y amp li ación de los 
mecanismos de información financiera y su divulgación oportuna. También se 
crearon las Sociedades de Información Crediticia sobre los sujetos potenci ales de 
crédito y se fusionaron la Comisión Nacional Ba nca ria (CNB) y la Comisión Nacional 
de Valores (CNV) en un só lo organismo, la Com isión Nacional Banca ria y de Va lores 
(CNBV). 

(47) La banca comercial fue nacionalizada en 1982 por et presidente Ló::iez Portil lo. 
( 48) Véase Presidencia de la RepUbhca, Pfan Naoonal de Desarrollo: Informe de ejecuoón, 1994 . 
(49) Gavito, Javier. Mla crisis fi nanciera en Méx1Co: Origenes, consecuencias y medidas 1mptementadas", 1996 (m1meo). 
(SO) El nesgo moral surge porque los bancos desempeñan dos funoones inseparables: La de mtermed1arros entre ahorradores 

e inversionistas y la de creadores indirectos de moneda , lo que les garantiza en cierta forlll a un <;,e~u~a 1rr>rylic1to en caso 
de insolvencia genera:1zada, pues el Banco Central 1nterv1ene como prestamista de ultima 1nstanc1a 

(51) Organismo a través del cual se rea li zó el rescate bancario, a partir de 1995. 
(52) La ra zón del capital minimo /activos ponderada por el nesgo debia ser del 8% 
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La independencia del Banco Central. En 1993 se reformaron los artículos 28, 13 y 
123 de la Constitución para otorgar plena autonomía al Banco de México. En Abril de 
1994 entró en vigor la nueva ley del Banco de México, la cuál estableció que: a) El 
Banco Central es autónomo en sus funciones y administración; b) Su obj etivo básico 
es la estabi lidad del poder adquisitivo de la moneda naciona l; c) Tiene fa cu ltad 
exclusiva para manejar su propio crédito; y d) Tiene a su cargo, en cooperación con 
las autoridades competentes, la regulación del tipo de cambio y de la intermediación 
y servicios financieros. 

Esta descripción del proceso de liberalización del mercado financiero interno deja de 
manifiesto que la secuencia de implementación de las reformas no fue la óptima, pues el 
fortalecimiento de la supervisión y la regulación prudencia l se llevó a cabo después de 
que se había procedido a la liberalización de las tasas de interés y al desmantelamiento 
del sistema de encaje legal. 
En cuanto a los resultados inducidos por la reforma: 
(a) En respuesta a la eliminación del sistema del encaje legal, los bancos comerciales 

expandieron de manera inmediata y acelerada su vol umen de préstamos al sector 
privado, así lo podemos ver en la gráfica 3 en el financiamiento de la banca 
comercial a los sectores público y privado en el período de 1983-1994. 
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GRÁFICA 3 
FINANCIAMIENTO DE LA BANCA COMERCIAL A LOS SECTORES 

PÚBLICO Y PRIVADO: 1983-1994 
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El crecímíentc anual promedio del crédito real al sector privado fue entre 1988 y 
1994 del orden del 30% anual. Esto, aunado a la política de desendeudamíento del 
sector público originada por el exitoso saneamiento fiscal, hizo que el f inanciamiento 
privado representara en 1994 el 96% del financiamiento total de la banca comercial, 
contra un 51% en 1988, y que, como porcentaje del PIB, pasa ra del 10% en 1988 a 
un 40% en 1994. Esta expansión de Ja actividad de los bancos privados: Los 
m ult1pl1cadores de Ml y M2 pasaron de 1.4 a 3.1 y de 5.4 a 10.8, respectivamente, 
entre 1988 y J.996. Entre 1997 y 1999 el multiplicador se redujo nuevamente. 

(b) La liberalización de las tasas de interés y el desmantelamiento del encaje legal 
log raron revertir entre 1989 y 1990 el proceso de desmonetización en el que había 
entrado la economía mexicana a part ir de 1983, pero sólo de forma muy margina l. 
La remonetizacíón (medida por Ml/PIB) se aceleró a parti r de1991, cuando la 
desinflacíón se consolidó a niveles moderadoscsJ) y la autorización del pag o de 
intereses en las cuentas de cheques provocó una reestructuración de activos en 
favor de éstas últ imas, ver cuadro 5 de los agregados monetarios. 

( 5 3) Esto es consistente cnn Cottan1 y Cavallo (1993), ~F1nanc1al reform and liberaliza tion" 
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(c) En el caso de México, la reforma financiera parece haber tenido un efecto favorable 
sobre la profundidad financiera del sistema bancario , pues los instrumentos 
bancarios distintos de las cuentas de chequescs4) aumentaron su participación en el 
PIB de 16.3% en 1988 a 27% en 1996. Este incremento del ahorro financiero en el 
sistema bancario no implicó, sin em bargo, un incremento del ahorro interno bruto, 
el cuá l paso del 18. 7% del PIB en 1991 a 14. 7% en 1994(55). Esta evolución es 
inconsistente con la hipótesis de que el ahorro privado es elástico a la tasa de 
interés y confirma más bien la teoría de que en mercados financieramente 
reprimidos la liberalización financiera provoca un acelerado crecimiento del crédito 
bancario al consumo que genera, al menos en el corto plazo , una reducción del 
ahorro privado total . 

(d) Las altas tasas reales de interés observadas a raíz de la eliminación de los topes 
máximos a que estaban sujetas las tasas de interés nomina les y rea les, ver cuadro 
13, provocaron que, en un marco de regulación y supervisión deficientes y de 
expansión acelerada de las carteras de créd ito, los bancos privilegiaron el 
rendimiento a la solvencia de las mismas (selección adversa), sentando así las bases 
para que los problemas macroeconómicos de 1994 provocaran una crisis bancaria de 
grandes proporciones que obligo al gobierno a implementar un programa de rescate 
con un costo superior al 20% del PIB. 

3.5 

CUADRO 13 
TASAS DE INTERÉS NOMINALES Y REALES: 

1976-1999. 
(PORCENTAJES J 

AÑO 
CETES 28 CETES 28 CETES 91 CETES 91 
NOM INAL REAL NOM INAL REAL 

1976 
1977 
1978 12.B -4 .6 
1979 18.0 -6 .6 
1980 22.5 -4 .3 
1981 30.8 - 17.7 
1982 45.3 ·28.0 45.7 -27.8 
1983 56 6 -5.4 59 . 1 -3.8 
1984 48 .6 ·5 8 49 .3 -5.4 
1985 60 2 - 14.0 63.2 - 12 .4 
1986 86 7 - 19 .S 88 .1 - 18 .9 
1987 96 .0 · 8 .5 l03 . l -5.2 
1988 69 5 41. 3 63.8 36 .S 
1989 45 o 14 .S 44 .8 14 .3 
1990 ] 4 .8 9.9 35.0 10 . i 
1991 19 3 ·6.9 19.8 -6 .S 
1992 15.6 4.2 15.9 4.5 
1993 15 o 8 .7 15.S 9 .1 
1994 14 . l - 15 .S 14.6 - 15. 1 
1995 48 4 15 J 48 .2 15.2 
1996 31 4 43 32.9 5.5 
1997 19.8 5 3 21.3 0.6 
1998 247 7 9 26 .2 8 .9 
1999 22 4 50 21.6 4.3 

B)f..fil..L FERNANDO CLAV!JO Y SUS ANA VALOIVIESO . Qp. ot p. 23 

APERTURA DE LA CUENTA DE CAPITALES 

El auge petrolero abrió de facto la cuenta de capitales . El endeudamiento externo del 
sector privado durante la segunda mitad de los años setenta creció tasas promedio del 
15% en dólares. La inversión extranjera directa, muy acotada por la legislación vigente, 
no constituía una vía de acceso al capital externo. Con la Ley de Deuda Pública, a partir 
de 1977 el endeudamiento de los gobiernos locales y empresa públ icas estaba 
controlado. 

(54) Es deor, los instrumentos bancarios con vencrm1ento hasta 1 año mas las aceptaciones bancarias mds los instrumentos 
bancarios con venom1ento a mcis de un año. 

(55) Banco de México, Thf Mex1can Economy 1998, anexo estadist1co, cuadro 9 . 
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El endeudamiento del gobierno federal, en principio autorizado y controlado por el 
Congreso, se excedía cuando las ci rcun stancias lo requerían. La sanción de cuenta 
pública dictaminada por el Congreso se hacía casi de manera automática y con retrasos 
mayores a un año. Así, al in icio de las reformas sólo era necesario liberal izar la I nversión 
Extranjera Directa ( IED) y la inversión en portafolio o la adquisición de valores 
gubernamentales por invers ionistas extranjeros. 

3.3.1 DESREGULACIÓN DE LA INVERSIÓN EXTRANJERA DIRECTA 

Las transforma ciones de la economía mundial gestadas durante el decenio de los setenta 
y principio de los ochenta se han manifestado en el terreno económico financiero, en 
concreto en el renglón de la Inversión Extranjera (IE). Antes de los ochenta los flujos de 
IE se habían canalizado a los países industrializados para la reconstrucción de la Europa 
de la posguerra, y en menor proporción a los países en proceso de industrialización. Ello 
permitió una participación importante en el comercio internaciona l de los países 
receptores y las regiones de mayor influencia económica. Hoy día tienen mayor presencia 
los mercados financieros emergentes, al establecer políticas y reformas jurídicas más 
f lex ibles hacia la Inversión Extranjera (IE) . Los últimos cambios en el escenario mundial 
se diferencian de otros por su repent ina aparición{s6J . 
Desde que se inició la crisis de la deuda externa, el Fondo Monetario Internaciona l (FMI) 
comenzó a formular soluciones globa les en materia de po lítica económica (programas) 
que se impusieror. mediante la condicionalidad económ ica . Villarea l afirma que "estos 
modelos siguieron una ruta de ensayo-error-nuevos modelosc s7J . La apertura en México 
a la inversión extranjera directa (IED) en 1973 y de l merca do financ iero a la inversión 
extranje ra de cartera en 1989 se enfocó como complemento para f inanciar el creci miento 
y los desequi librios externos generados por el déficit comercial y de cuenta corriente, así 
como de la escasez de capi tal y la falta de ahorro interno. En 1973 éste fue de 16.6% del 
PIB. En 1996 aumentó a 20.4% del PIB, proporción semejante a las tasas que 
presentaron los pa íses desarrol lados en el periodo 1993-1995. En el mismo lapso Estados 
Unidos registró una proporción de 15.2%, y el Reino Unido, 14.5%, según datos del 
Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo (PRONAFIDE) . Una de las promesas 
de la globalización es el mayor acceso a los mercados mundia les de capital para financiar 
los planes de desarrollo de los países más pobres y las economías emergentes. Este 
financiamiento externo para programas nacionales se refl ej a en el déficit de cuenta 
corriente , la contraparte natura l de la entrada neta de capital extranjero. 
El déficit de cuenta corriente muestra una brecha entre el ahorro y la inversión nacional. 
Al incrementarse la inversión es muy probable que el endeudamiento externo se 
sostenga, ya que en teoría los préstamos se aplican a proyectos que generarán un 
rendimiento para ¡cagar al banco acreedor. Sin embargo, cuando ese déficit se acompaña 
de un consumo interno creciente , la solvencia del país puede no ser sosteni ble. Por tanto, 
se infiere que el endeudamiento externo es un recurso muy utili zado en América Latina 
para comp lementar las importaciones y el consumo interno. Según este modelo , aplicado 
sobre tod o en Argentina , Brasil y México, la insolvencia es sólo cuest ión de tiempo. 
Conforme se acentúa la interdepend encia de todos los países ( integración económica y 
globalización finan ciera), la I nversión Extranjera (IE) se vuelve más trascendente, por lo 
que es necesario captar estos recursos en sustitución de los créditos internaciona les. 

(56) La crisis de la deuda externa 1982 - 1989, el colapso del mercado accionario en tos Estad0s Unidos en I 987, la cnsis del 
peso en 1994 , el efecto samba en 1997, la conformación de OMC, la crisis financiera en Asia en 1996 -1998, la caida de los 
precios internacionales del petróleo en 1997- 1998 , etc. Sandeep Patel y Asan 1 Sakar, Stock Market Cnse:; 1n Developed 
and Emergmg Markets, Banco de la Reserva federa l de Nueva York, Reserch Paper, nUm . 9809, 1998 

(57) "Un pnncip10 fue la Jolitica de shock, plan austral, pla n cruzado, etc. , como instrumentos de la ortodo xia monetaria y 
fiscal" René V1llareal, op. cit . 
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La globalización económica consiste en la creciente homogeneización de los productos y 
las técnicas de ventas en el ámbito internacional y en una mayor integración de la 
producción en escala mundial, la cua l ha generado una nueva división internacional del 
trabajo. Este proceso de especialización productiva concibe el mundo como una gran 
fábrica y un gran mercado . 
La Constitución de 1917 es el primer antecedente de la legislación de regulación de la 
Inversión Extranjera (IE) en el país. El Artículo 27 de la Constitución establece que la 
nación tiene el derecho de imponer sobre la propiedad privada las modalidades que dicte 
el interés público; además legisla el uso de los recursos naturales en todo momento 
prohibe a los extranjeros la adquisición de tierras y aguas dentro de una franja de 100 
ki lómetros de las fron teras naciona les y una franja de tierra de 50 kilómetros de sus 
costas. 
A principios de los años ochenta la legislación vigente se rigió por la Ley de Inversión 
Extranjera Directa (IED) expedida en 1973, que clasificaba las actividades económicas en 
cuatro categorías: 
a) Las reservadas al Estado: Petróleo, petroquímicos básicos, electricidad, ferrocarriles; 
b) Las reservadas exclusivamente a mexicanos: Comunicaciones, y transportes, 

explotación de recursos foresta les, radio y televisión; 
c) Las sujetas a limitaciones especificas estipuladas explícitamente en dicha ley (como 

la petroquímica secundaria y la industria de autopartes, sujeta a un limite del 40% o 
estipuladas por otras leyes especificas); y 

d) Todas las actividades restantes en las que la participación extranjera no podía ser 
superior al 49%. 

El grado de rigor con que se interpretó este marco legal varió a través de los años, pero 
a partir de 1984 se dio una clara tendencia a la f lexibilización, a través de la 
promulgación de nuevos lineamientos y decretos por parte de la Comisión Nacional para 
la Inversión Extranjera (CNIE), una agencia reguladora establecida por la Ley y 
autorizada, cuando consideraba que la inversión era beneficiosa para la economía, a 
modificar el limite del 49% impuesto a la participación extranjera en las actividades no 
reservadas o sujetas a limitaciones especificas. 
Así, en 1984 la CNIE autorizó la instalación de empresas de capital mayoritario o 
totalmente extranjero en sectores exportadores, intensivos en capita l o de alta 
tecnología, y la apertura de filiales de empresas extranjeras. A partir de 1986 se procedió 
a reducir el númer'J de productos clasificados como petroquímica básica para ampliar la s 
oportunidades de inversión extranjera en este sector. Finalmente , y con el objetivo 
explícito de estirriular la entrada de inversión extranjera directa ca paz de aportar 
tecnología, divisas y emp leo, en 1989 se puso en vigor el Reglamento de Ley para 
promover la inversión mexicana y reg ular la inversión extranjera, que derogó todas las 
dispos1C1ones y reso luciones adm inistrativas existentes y dio una interpretación muy 
liberal a la Ley de 1973. En efecto, autorizó a los inversionistas extranjeros a poseer la 
totalidad del capit31 en empresas de sectores no restringidos, siempre y cuando éstas 
cumpliesen con los siguientes requisitos: a) Tener activos totales menores a 100 millones 
de dólares; b) Qu e los fondos provinieran en su totalidad del exterior y que las empresas 
mantuvie ra n una ba lanza de divisas superavitaria en los t res primeros años de 
operación , e) Que las plantas se localizaran fuera de las áreas urbanas más pobla das; d) 
Uso de tecnologías ambienta lmente adecuadas; y e) Qu e generaran empleos 
permanentemente, además de prog ramas de capacitación al personal. 



Las act ividades no clas ificadas representaban el 73% del tota l de las actividades 
económicas y productivas (547 de las 754 existentes) ; además, el decreto mencionaba 
otras 40 actividades que, a pesar de estar clas ificadas y listadas, podían recibir hasta el 
100% de participación extranjera mediante la autori zación previa de la CNIE. Entre estas 
se encontraban industrias como cemento, v id rio, ce lulosa , hie rro y acero. 
El nuevo reglamento procedió también a simplifica r los trámites administrativos. Así, las 
empresas que cumplían con los requisitos especificados por la ley quedaban exentas de 
realizar los trámites de autorización y se estipulaba que toda solicitud no respondida en 
un plazo de 45 días hábi les quedaba aprobada en forma automática . 
Actua lmente, la inversión extranje ra está sujeta al marco reg1,;latorio de la Ley de 
I nversiones Extra njeras promulgada en Diciembre de 1993 e integra las disposiciones del 
Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos y Canadá en la materia. 
La nueva Ley especifica que, en la evaluación de las solicitudes de inversión, la CNIE 
debe tomar en consideración só lo los siguientes criterios: a) La creación de empleo y la 
capacitación de la mano de obra; b) El aporte tecnológico; c) El respeto a la 
normatividad en protección ambienta l; d) La contribución a la competitividad . Las 
actividades que requieren de la aprobación previa de la CNIE para que la inversión 
extranjera participe con más del 49% son: Transportación marítima, ciertos servicios 
portuarios para operaciones de navegación interior, administración de terminales aéreas, 
telefonía cel ular, construcción de productos para la t ransportación de petróleo y sus 
derivado, perforación de pozos de petróleo y gas, servicios legales, educación privada, 
sociedades de info rmación crédit icia, instituciones de ca lificac ión de valores financieros, 
agentes de seguros. También se requi ere de la aprobación de la CNIE cuando los 
inversionistas extranjeros pretendan tener una participación mayorita ria en el capita l 
socia l de co mpañías cuyos act ivos sean superiores a un monto predeterm inado 
anualmente por la CNI E (25 millones de dólares en 1994 ) . 
En cuanto a las actividades sujetas a limitaciones, establecen tres catego rías: la s 
reservadas al Estado, las restringidas a los mexicanos y las que están sujetas a un límite 
máximo de participación: 

SECTORES RESERVAOOS AL ESTACO 1 SECTORES RESTRlNGIDOS A 1 SECTORES CON TOPES MÁXIMOS 

~~~~---~~~~~M~E~X~IC~A~N~O~S;.._~~~__._~~~~~~~~~~~~ 

PETRÓLEO Y PETROQUiMI CA 
MINERALES RADIOACTIVOS 
ELECTRICIDAD Y ENERGi A NUCLE AR 
TELÉGRAFOS Y CORREO~ 
CO MUNICACIÓN ViA SATÉ LIT E 
EMISIÓN DE BILLETES 
ACUÑACI ÓN DE MONEDA 
SUPERVI SIÓN Y VIGILA NCI A DE PUER TOS 
Y AEROPUERTOS 
FE RROCARRI LES 

TRANSPORTE TERR ESTRE DE PASAJEROS, 
TURISM O Y CARGA• ( NO INCLUYE LA 
MENSAJERiA) 
DISTRIBUCION DE GASOLINA Y GAS 
LICUADO 
RADIO Y TELEVI SIÓN, EXCEPTO 
TELEV ISIÓN POR CABLE 
UNIONES DE CRÉDITO Y BAN CA DE 
DE5 ARROLLO 
PREST ACION DE SERVICIOS 
PROFES IONALES Y TÉCNI COS 

* Se prevé que esta restricción se elimina rá gradualmente . 

SOCIEDADES COOPERATIVAS ( 10%) 
TRANSPORTE AÉR EO NACIONAL ( 25%) 
SOCIEDADES CONTROLADORAS DE 
AGRUPACIONES FIN ANCIE:RAS ( 30%) 
INSTITUCIONES FINANCIERAS ( 4 9%} 
PESCA Y PUERTOS ( 49%) 
EXPLOSIVOS Y ARMAS DE FUEGO ( 4 9%) 
IMPRESIÓN Y PERI ÓDICOS ( 4 9 % ) 

Entre las áreas que la nueva ley abrió a la inversión extranj era están las sociedades de 
producción coopei-ativa, tel evisión por cable, provi sión de servicios marítimos, y 
transporta ción t errestre de pasaieros y de carga por autobuses y camion es. Se 
eliminaron las restricciones a la part icipación mayoritaria en la petroquímica secundaria, 
la industr ia de autopartes y la construcción de autobuses y camiones. La producción de 
actividades abiertas a participación extranjera mayoritaria se elevó a 91 %, y el sector 
manufacturero quedó totalmente ab ierto al capital extranj ero, con excepción de la 
petroquím ica y la producción de armamentos y expl osivos. 
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La nueva Ley de Inversión Extranjera contribuyó a que, a ra íz de la entrada en vigor del 
TLC, los fluj os de inversión extranjera directa se incrementaran de manera sustancial : 
entre 1994 y 199/ éstos fueron del orden de 10,000 millones de dólares anuales, ver 
cuadro 14 pasivos de la cuenta de capital. 
Los inversionistas extranjeros escogen las zonas de inversión más atractivas en las 
regiones en desarrollo, como el sudeste asiático y parte de América Latina, que cuenten 
con relativa estabilidad política y proporcionen un rendimiento aceptable a la s 1nvers1ones 
extranjeras. En el caso de México, se ha ofrecido una ta sa de interés superior en 
términos nominales a la de otros mercados financieros, pero existe un mayor riesgo 
crediticio y político . Las agencias internacionales de invers iones finan cieras toma n en 
cuenta factores de índole de macroeconomía, pol ítica y social. Como instrumentos para 
financiar el desarrC>llo, en la carta de intención que f irmó México con el Fondo Monetario 
Internacional después de la crisis de 1982 se consideró que el déficit del sector público 
como proporción del PIB no debería exceder de 8.5% en 1983 . Además se expresó la 
necesidad de reducir la dependencia del financiamiento exte rno, el cual no debería de 
pasar de los 5,000 millones de dólares para este último añocss¡ . En 1987, México aceptó 
mediante el Plan Baker(s9J reestructurar 52,200 millones de dólares, 83% del principal, 
además de 1,700 millones de financiamiento contingente en caso de que no se 
alcanzaran las metas macroeconómicas de corto plazo señaladas en el programa de 
estabilización . Para 1989 se anunció el Plan Brady(60J que tenía como objetivo la 
reducción del monto de Ja deuda y del servicio de ésta. El flujo de los créditos por parte 
de los organismos multilaterales y de la banca internacional se redujo de modo 
considerable. Estas restricciones provoca ron Ja búsqueda de financ1am1ento externo 
mediante reformas jurídicas en la economía que permitieron el ingreso de capital 
extranjero al sistema financiero mexicano y a sectores que estaban reservados sólo a 
inversionistas nacionales o al propio Estado. 
El flujo de Inversión Extranjera (JE) hacia México consti tuyó uno de los elementos más 
importantes de la estrategia económica del sexeni o Salin ista. La renegociación de la 
deuda externa de 1989 y el descenso de Ja tasa de interés en Estados Unidos son 
factores clave para el análisis del financiamiento del sector externo con capital 
extranjeroc61J . 
El proceso de priv:itización , la reducción de part icipación estatal, el contro l salar ia l y la 
desregúlación económica, así como la firma del Tratado de Libre Comercio de América del 
Norte (TLCAN), en vigor a partir del 1° de Enero de 1994 , son factores de pol ítica 
económica que han incentivado el crecimiento de flujos de Inversión Extranjera ( IE). 
Estos flujos se canalizan directo hacia Jos instrumentos más rentables de la Bolsa 
Mexicana de Valores (BMV). El proceso de apertura financiera ha provocado la 
eliminación de barreras a Ja Inve rsión Extranjera (JE), con lo cua l se ofrecen cond iciones 
más rentables y de menor riesgo económico. 
Las crisis mexicana y asiática se generaron de distinta manera. En su etapa 1nic1al esta 
última se extendió hacia los países del área y, más tarde, hacia los mercados financieros 
y Ja estructura product iva de América Latina y desde luego de Méx ico. 

(58) A partir de 1973 se utilizó de manera s1gnif1cat1va la deuda ex terna para f1nan c1 ar e: creciente def1ut de1 sector ¡Jubl1co 
De 1973 al97 6 la deuda ex te rna creció a una tasa superior a 40% an ual , o sea 3% del P!G Para 1976 la pr oporc1on fue 
de 6.1% y en 1981 esta llegó a 8 .5% del PIS . Leopoldo Salís M., La rea lidad económica: retrov1s1ón y perspect iva, Siglo 
XXI, Editores, México, 1988, p. 178. 

(59) Éste fue el nombre que se dio al programa promovido por Estados Unidos cuando James Ba ker era secretario del Tesoro 
El plan consistía en recaudar 29 000 millones de dólares de créditos nuevos en un periodo de tres años para los países 
lla mados "deudores p1 ob!ernaticos" y México era una de ellos. Nora Lusting, op o t 

(60) Llamado así por el secretario del Tesoro de Estados Unidos, Nicholas Brady . El plan se centro en dos ob1et1vos princ ipales : 
reducir el monto de ia deuda t otal y disminuir el serv100 de Ja deuda externa en aque:los paises elegibles Mex1co se 
convi rtió en el primer país en firmar el acuerdo con los bancos comerciales. lb1d. 

(61) Por tanto un deseQu1libno en el sector externo (balanza de pagos) debe financia rse en moneda extran jera, por medio de 
deuda pública interna (mercado de dinero ) y privada {mercado accionano). 1nvers1ón extranjera directa o 1nvers1ón 
extranJera de cartera, o el incremento def volumen o del valor de las exportaciones . Guada lupe Mcintey de Angurano, 
"Experiencias de la crisis mexJCana y ta1landesa en los noventa ", Comeroo Exterior, vol 49, núm . 2, Méxi co , Febre ro de 
1999, pp. 14 5· 150 . 
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El FMI ha interpretado las causas de la crisis y ha formulado los paquetes de ayuda con 
los consabidos programas de ajuste, que también se aplicaron en México a raíz de la 
crisi s de 1994-1995 . Se puede señalar que la acelerada apertura de los mercados 
financieros y la internacionalización del capital financiero como efectos de la globalización 
han contribuido a la llamada crisis asiática y a la aplicación acrítica de los programas que 
el FMI ensayó en México en 1995 . 
Después de que estal ló en México la primera cris is de la globalización con el llamado 
"efecto tequila", e: FMI tra bajó en la formulación de las medidas para evitar las crisis 
financieras internacionales. Sin embargo, en Julio de 1997 se volv ieron a presentar, 
ahora en Tailandia, depreciaciones aceleradas del tipo de cambio y volatilidad del 
merca do de valores que, hacia Octubre del mismo año, se extendieron a otros paises de 
la reg ión asiática. 
Fisher¡62J reconoce la dificultad que generan los flujos de capital de corto plazo que 
respo nden a altas ' asas de interés nacionales y aunque no hay una respuesta fácil a este 
problema considera que "una estrecha política es la primera linea de defensa". Una 
segunda respuesta consiste en incrementar la flexibilidad del tipo de cambio. En el 
mismo sentido, recomienda que para fortalecer el sistema financie ro es necesario 
mejorar la supervisión, establecer reglas prudenciales, límites a los créditos e 
información financie ra pública . De acuerdo con Fisher, la crisis mexicana de 1994 -1995 
se empeoró por la pobre calidad de la información financiera. 
Por otra parte, Krugman¡6JJ, en una visión más avanzada de las causas de las crisis 
mexicana y asiática, señala: "lo que vemos actualmente es algo más complejo y más 
drástico: colapsos en los mercados de acciones nacionales, extensas fallas bancarias, 
bancarrota de muchas empresas; pareciera ser mucho más severa la caída que la más 
nega tiva predicción". 
Las condiciones económicas de los países asiáticos son desiguales . Algunos de ellos 
fueron más vulnerables que otros al contagio de la crisis . Para Krugman{64J es entendible 
que ésta se extendiera a Malasia, Indonesia y Tailandia por sus vínculos directos y lo 
extenso de la competencia en productos de exportación, pero aclara que: "Corea de Sur 
ésta muy lejos del sudeste asiático, con menores vínculos económicos directos y 
estructuralmente muy distintos" Sin embrago, agrega que "en todos los países con 
problemas hubo u11 auge en el mercado de activos que precedió la crisis moneta ria: los 
precios de las acci·'.}nes y de la tierra se elevaron, para luego hundirse (aunque después 
de la cri sis se hundieron aún más)" . 
Las tend encias de las corrientes de ca pital extranjero en México durante los últ imos 20 
años se pueden clas ificar en tres periodos : 

De 1971 a 19:32, cuando se tiene una entrada considerable de capital extranjero por 
medio de los créd itos de los bancos comerciales internacionales; 
De finales de 1982 al primer semestre de 1989, periodo en el que suspendieron los 
créditos volunta rios y el país se convirtió en exportador neto de capitales; 
Desde el segt1ndo semestre de 1989 hasta la fecha, cuando México re torna a los 
mercados internaciona les de capital. 

El TLCNA j unto con la pri vatización y la flexibilización de la ley de inversión extranjera en 
México constituyen el instrumenta l jurídico que da confianza y certidumbre a la Invers ión 
Extranjera ( IE) , pa ra ingresar en mayor volumen al país. 
El progresivo incremento de las corrientes de inversión a México a partir de 1986 originó 
que el acervo de I nversión Extraniera Directa ( IED) se expandiera a un ritm o muy alto 
hasta al ca nzar un valor que a finales de 1996 se calculaba en 70,000 millones de 
dólares, lo que lo sitúa como el segundo en magnitud de la región. Las varia ciones 
anuales más notables de las corrientes de IED se produjeron en el periodo 1994 -1996, 
durante el cual la f' conomia de México regist ró los mayores montos de afluencia anual de 
IED de los úl t imos jecen ios. 

(62) Stanley Frcher, How to Aviod lnlernat1onal Fina ncia! Cnses and the Role of the lnternat1onal Monetary Fund, Déc1moquinta 
Conferenoa Anual del Instituto Monetario Cato, Washington, 14 de Octubre de 1997 . 

(63) Paul Krugman , "Whal happened to As1a7", mnneo, 1998 . 
(64) lb1d. 
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Hubo otros factores que contribuyeron mucho al incremento de la inversión extranjera 
durante los años noventa. En primer lugar, la recuperación de la demanda interna hasta 
antes de la crisis de 1994, hecho que propició el ingreso de numerosas empresas 
interesadas en captar una parte del mercado interno mexica no, uno de los más 
importantes de América Latina. En segundo lugar, la fuerte depreciac ión de los activos 
inducida por la crisis de fines de 1994 y acentuada por la abrupta depreciación de la 
moneda, condiciones que permitían a los inversionistas internacionales no sólo comprar 
empresas a un va1or depreciado, sino además operarlas con costos de explotación más 
competitivos. Durante 1996 predominaron dos tipos de operaciones: la co mpra de 
paquetes accionarios mayoritarios de entidades bancarias privatizadas a comienzos de 
los años noventa y que se habían tornado insolventes a raíz de la crisis de finales de 
1994, y el ingreso de inversionistas extranjeros a la propiedad de empresas product ivas 
que, por esta vía, aumentaban su ca pital con el propósito de mejorar su posición en un 
mercado deprimido a ca usa de la retracción de la demanda interna . Durante 1996 y 1997 
inversionistas extranjeros compraron empresas privadas mexicanas por un total de 
estimado de 7 ,000 millones de dólares. 
La concentración banca ria de las adquisiciones de empresas nacionales por parte de 
inversionistas extranjeros fue, en alguna medida, estimu lado por autoridades financiera s 
del país. Éstas ofrecieron la eliminación de la cartera de créditos vencidos y la posibilidad 
de devolución del banco transferido al cabo de un periodo de gracia, entre otras 
garantías, lo que tomó en extremo atractivo la adquisición de los principales bancos 
mexicanos. 
La ola de fusiones significa que se ha producido un cambio drástico con respecto a la 
política de privatizaciones de comien zos de los años noventa, en cuyo marco la propiedad 
de las empresas había quedado bási camen te en manos de mexicanos. Así, un número 
importante de grupos de empresaria les del país realizaron cuantiosas inversiones en 
bancos, minas, la compañía telefónica y otras empresas hasta entonces bajo el control 
estatal. La mayoría de las veces a los inversionistas extranjeros les autorizaron sólo 
participaciones minoritarias en negocios grandes o mayores en empresas filiales. La 
devaluación del peso en 1994 sorprendió a los empresarios internos con un alto nivel de 
endeudamiento. 
Uno de los problemas más importantes a que se ha enfrentado el desarrollo económico 
de México durante más de un cuarto de sig lo ha sido la baja ta sa de ahorro interno. De 
ahí que una de las tareas fundamentales del gobierno federal sea crear condiciones 
propicias para que ésta aumente. En 1994 las tasas de ahorro interno fueron de 
alrededor de 15% del PIB y gracias a las reformas emprendidas en varios campos en 
1997 esa tasa superó 21 %. Son importantes los procesos de reforma estructural 
iniciados en el gobierno, como la privatización de los ferrocarriles, los puertos, los 
satélites, las telecomunicaciones, la generación de energía eléctrica y la distribución de 
gas natural. Con la participación de inversionistas extranjeros y nacionales, México 
construyó bases sólidas para un crecimiento sostenido durante el primer sexenio del siglo 
XXI. 
En la recesión más reciente , México basó su financiamiento en los capitales especulativos 
de corto plazo, que venían al mercado de renta fija o variable, y que fueron creciendo 
ante los atractivos intereses. En su momento, este capital sirvió para finan ciar el défi cit 
de cuenta corriente, pero a la vez generó condiciones de inestabilidad insalvables . 
La inversión extranie ra se puede asociar con cualquier empresa mexicana, comprar 
cualqu ier tipo de activos f1ios y participa r en cualquier proyecto de desa rroll o, con 
excepción de los rfservados al Estado o actividades muy específica s. En la mayoría de las 
actividades comerciales los extranjeros pueden ser dueños hasta de 100% de las 
compañías. Este principio no se aplica a un restringido número de actividades (47), 
reservadas al gobierno, a los mexican os o a empresas con cláusulas de exclus ión de 
extranjeros. 
De esta manera, debido al proceso de globalización del sistema fin anciero internacional , 
gran cant idad de capitales se ha dirigido hacia México en los últimos 10 años, lo que ha 
generado problemas en cuanto al manejo de la polít ica monetaria y del tipo de ca mbio, 
así como choques en la demanda agregada y desequil ibrios inflacionarios. 
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Con todo , en 2000 México se presentó como la economía emergente más consolidada, 
más atractiva y con mejores perspectivas. Además es el pa ís más activo en materia de 
apertura de mercados en los años recientes, lo cual se ubica en un lugar estratég ico para 
los inversion istas extranjeros. 
Alentada por las expectativas económicas favorable, la Inversión Extranjera Directa ( IED ) 
superó los 13,000 millones de dólares, la cifra más alta registrada a la fecha; en 
contraste, los flujos de inversión de cartera fueron negativos. Por lo tanto, la inversión 
directa permitió financiar tres cua rtas partes del déficit en cuenta corriente de la ba lanza 
de pagos. Se calcu la que alrededor de 6,000 empresas con capital foráneo (40% de ellas 
industrias maquiladoras) rea lizaron inversiones en el año 2000 . Dos tercios del monto 
provinieron de los Estados Unidos, y el 80% se concentró en la manufactura y las 
telecomunicaciones. 

3.3.2 APERTURA DE LOS MERCADOS FINANCIEROS 

La apertura a la inversión extranjera de cartera se inició en 1989, cuando se emit ió un 
decreto de liberalización del régimen de inversión neutra, introducido en 1986, y se creó 
el régimen inversión temporal que estableció la posibilidad de que la inversión extranjera 
pa rti cipara en forma indirecta , a través de fideicomisos, en actividades anteriormente 
excluidas o sujetas a limites de participación . A fines de 1990 se elim inaron las 
restricciones a la compra de va lores de renta fija, en la práctica esencialmente valores 
~ubernamentales. 

Estas reformas, aunadas a otros factores positivos de orden interno, con la firma de l 
acuerdo de reestr'Jcturación y alivio de la deuda externa (Plan Brady en Febrero de 
1990) y de orden externo, como la disminución de las tasas de interés internaciona les y 
las modificaciones al marco regu latorio de la inversión de cartera en Estados UnidOS(65J , 
contribuyeron a que México se convirtiera en un receptor privilegiado de inversiones de 
cartera . En efecto , éstas pasaron de 3.4 mi l mi llones de dólares en 1989 a 28 .9 mil 
millones en 1993 (ver cuadro 14). Sin embargo, a diferencia de la inversión extranjera 
directa, que presentó variaciones moderadas antes y después de la crisis de 1994, la 
inversión de cartera manifestó una gran volatilidad: se redujo a cerca de 8.2 millones de 
dólares en 1994; en 1995 registro un flujo negativo cercano a 10,000 millones de dólares 
y en 1996 volvió a ser de 13.6 mi l millones, para baiar de nuevo en 1997 a 4 .9 mil 
mil lones de dólares (ver cuadro 14). 

CUADRO 14 
PASIVOS DE LA CUENTA DE CAPITAL: 1980-1999. 
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( 65) La reglamentaoón "S" y la regla" l44AH alentaron la inversión de cartera a los paises emergentes a través de los ADRS en 
la Bolsa de Nueva Yor< y de los fondos en los mercados bursátiles de Estados Unidos. 
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3 .4 DESINCORPORACIÓN DE ENTIDADES ESTATALES {PRIVATIZACIONES) 

Hacia finales de lo~; años ochenta la situación de las finanzas públicas no sólo requirió de 
la racionalización del número de empresas públicas; además, su privatización podía 
generar recursos para el Estado y el sector público debía incre mentar su participación en 
los procesos de asignación y explotación de recursos, iniciándose un programa de 
desincorporación de entidades públicas que ocupó un lugar importante en el proceso de 
ajuste y cambio estructura l de la economía mexicana. 
En 1983 el Estado administraba 1,155 empresas que participaban en 63 de las 73 ramas 
en que se clasificaba la actividad económica en México, y contribuía con cerca del 18. 5% 
del PIB nacional y del 10% del empleo total (66J. Esta intervención pública se observaba 
en áreas co mo la industria siderúrgica, aerolíneas, teléfonos, hoteles, minas de cobre, 
sector financiero, ingenios azucareros, partes para automóviles, motores, camiones, 
textiles , etc. La cantidad y la diversidad de empresas públicas reflejaba el papel 
preponderante que el sector público mantenía en la actividad económica durante el 
period o. 

3 .4.1 OBJETIVOS DEL PROGRAMA DE DESINCORPORACIÓN 

Entre los objetivos planteados al inicio del programa de desincorporación de entidades 
paraestatales destacan: fortalecer las finanzas públicas; mejorar la efi ciencia del sector 
público di sminuyrndo su gasto estructural y eliminando gastos y subsidios no 
justificados; promover la productividad de la economía; y combatir la ineficiencia y el 
rezago al interior de las empresas públicas. Debido a que el Estado participaba en 
diversas áreas de !a actividad económica, y que los objetivos de las múltiples entidades 
no podían ser catalogados dentro de un grupo único, se establecieron distintas 
alternativas de desincorporación: liquidación, fusión, transferencia y venta. Esta última 
alternativa constituyó una parte fundamental del programa de desincorporación de 
paraestatales, y se aplicó cuando se trataba de una entidad no estratégica ni prioritaria 
pero con viabilidad económica, susceptible de ser adquirida por los sectores sociales o 
privados. 

3 .4 .2 PRIVATIZACIÓN DE EMPRESAS PÚBLICAS 

La reestructuración del papel del Estado mexicano en la economía comenzó a partir de 
1982 , aunque io sustantivo se realizó entre 1989 y 1993. Durante este periodo de 
reformas se concretaron poco más de mil desincorporaciones, de las cuá les una tercera 
parte se rea li zó mediante ventas al sector privado o social. En este period o se rea lizó la 
mayor parte de las operaciones de desincorporación en general(67J y de privatizaciones 
en part icular, tantc en términos de volumen como de va lor. 
Con las acciones rea lizadas en estos años, el número de paraestatales pasó de 1, 155 al 
inicio de 1983, a ;:ioco más de 200 en 1993-1994, y desde entonces se ha mantenid o 
prácticamente el mismo nivel, ver gráfica 4, la evolución del número de empresas 
paraesta tal es desincorporadas en el pe riodo 1920-1999. De las empresas 
desincorporadas en el periodo referido, cerca del 50% corresponde a aquellas que fuero n 
liquidadas o extinguidas, mientras que una tercera parte fue privatizada. Así, se reduj o 
de manera importa nte la in tervención del Estado en el ámbito económico. 

(66) Aspe, Ped ro ~El car11no mexica no de transformación económica", México. Incluye el erecto dP la naoonahzaoón de 1a 
banca reahzada en SeJt1embre de 1982. ( 1993) . 

(67) Entre el 1° de D1oerr·bre de 1982 y el 17 de Noviembre de t994se determinó la desmcorporac1ón de 1,049 paraestatales. 
de las cuales 1, 0 11 hC"bian sido desincorporadas al final de dKho periodo y sólo 38 se encontraban en el proceso. 
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GRÁFICA 4 
EVOLUCIÓN DEL NÚMERO DE EMPRESAS PARAESTATALES 

DESINCORPORADAS: 1920-1999. 
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• FIN DEL PERIODO, EXCEPTO 1999 (A JULIO) . NO INCLUYE ENTIDADES EN PROCESO DE DESINCORPORACIÓN 

El proceso de privatización de empresas paraestatales se presentó en cuatro etapas: 

Primera etapa: Periodo comprendido entre 1983-1984 
Al inicio de este programa de desincorporación, el Estado mexicano participaba en 63 
ramas de actividad a través de 1,155 empresas parestatales, el mayor número de 
empresas que el sector público llegó a administrar en las últimas décadas. La mayor 
parte de las empresas en manos del gobierno enfrentaba serios problemas financieros , 
operativos y de control, baia productividad y un fuerte rezago tecnológico, por lo que el 
arranque del progr·ama no encontró resistencias importantes, con excepción de algunos 
grupos laborales y sindicales. Durante este periodo se observó la venta ocasional de 
pequeñas empresas no estratégicas y con escasa rentabilidad . Este proceso se acompañó 
de la liquidación de paraestatales que sólo existían en papel, no eran útiles para los 
nuevos objetivos del Estado. El número de operaciones realizadas fue bajo y al final del 
periodo aún existían 1,049 entidades paraestatales, por lo que la intervención del Estado 
en la economía siguió siendo importante. 
Para este momento, el proceso de desincorporación apenas iniciaba, los objetivos del 
programa no estaban claramente definidos y el alcance de esta medida de polít ica se 
encontraba lejos de su cabal dimensión. 

Segunda etapa: Periodo comprendido entre 1985-1988 
En este periodo se planteó la privatización de las empresas como un instrumento de 
política económica que incrementara la productividad y competitividad de la industria 
mexicana, ante al : reciente globalización y una mayor competencia. En este contexto, se 
intensificaron las operaciones de desincorporación del sector paraestatal, en particular de 
las empresas de participación mayoritaria, que pasaron de 703 al inicio de 1985, a 252 al 
cierre de 1988. Una buena proporción de las empresas desincorporadas en esta etapa se 
orientó a la alternativa de liquidación (en su mayoría empresas inoperantes) , lo que 
contribuyo a reduci r aceleradamente el número de paraestatales. Así, al final de 1988 el 
Estado administraba 412 empresas, esto es, menos de la mitad que en el inicio del 
periodo. 
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La mayoría de las empresas privatizadas en estos años representaba poco o nulo poder 
de mercado, como algunas pequeñas fabricas y centros de esparcimiento, y el monto de 
las operaciones ft1e relativamente baj0(6BJ. Sin embargo, el importante número de 
desincorporaciones permitió que el Estado se retirara de la mayoría de las ramas de la 
actividad agrupadas dentro de la manufactura, aunque siguió con servando su 
participación en actividades de gran importancia com o la metáli cas básicas y 
petroquímica. 

Tercera etapa: Periodo comprendido entre 1989-1993 
En este periodo se intensificó el programa de privatizaciones, que co ncluyó con empresas 
con fuerte poder en el mercado (in cluso monopolios y oligopolios) y gran viabilidad 
económica. Los objetivos del programa de desincorporación rebasaron la mera ef1 c1encia 
y se buscó además maximizar los ingresos por la venta de empresas y minimizar la 
intervención el Estado en la economía (en 1989 el PIB del sector públ ico rep resentaba el 
16% del producto nacional, mientras que en 1983 esta cifra fue del 25% )C69J. Con esta 
finalidad, se fusionaron alguna s empresas para incrementar su potencial y hacerlas 
atractivas para los inversionistas privados que pagarían por ellas un mayor precio. 
Asimismo, se liberaron sectores estratégicos y de gran impacto sobre el manejo de la 
política económica, como la telefonía y las instituciones financieras. 
Durante esta etapa, la de mayor importancia para la enajenación de paraestatales por los 
recursos generados, sé privatizaron importantes empresa: Aeroméx ico , Mexicana de 
aviación; Grupo Dina, Compañías Mineras como Cananea, Telmex, Siderúrgicas y 
complejos industriales, 18 bancos y diversas instituciones financie ras (arrendadoras, 
aseguradoras, etc.). Con estas operaciones se redujo sign ifi cat iva mente la part icipación 
de l Estado en la generación del producto y el empleo nacional . La venta de empresas 
generó recursos por cerca de 29 m il millones de dólares. Al fi na l de este periodo sólo 
existían 210 empresas paraestatales . 

Cuarta etapa : Periodo comprendido a partir de 1994 
Al término de la agresiva etapa de privatizaciones de 1989-1993, las pri ncipales tarea s 
de la agenda de privatizaciones se habían realizado . El número de empresas 
administradas por el Estado era ya muy reducido y los sectores en los que aún 
participaba eran pocos, aunque importantes. 
En este contexto, a partir de 1994 se observó una limitada venta de emprbas, y los 
esfuerzos por involucrar al sector privado en las áreas anteriorme nte ocupadas por el 
Estado se concentraron principa lmente en la concesión para la admi nistración de activos 
públicos . En este periodo se concesionó la prestación de algunos se rvicios de transporte y 
carga como los ferrocarriles (proceso concluido en tres ru tas) . Administraciones 
portuarias y carreteras, la operación de canales de tran smisión de ondas de radio vía 
satélite y el complej o aeroportuario del Sureste. Almacenes Nacionales (ANSA), en su 
primera etapa, se privatizaron en 1988 y pocos mese más tarde el gobierno volvi ó 
adquirirlos. Asimismo, se ha ava nzado de manera importante en mate ria de conducción 
de electricidad, y en su generación baj o ciertas condiciones (donde rec ientemente se 
presentó una iniciativa para abrir este sector a la inve rsión privada, pe ro el proceso está 
en su etapa inicial y el debate en el Congreso desde abri l de 1999) . En 1999 se avanzó la 
privatización de aeropuertos y hasta el momento se ha li citado uno de los grupos (los 
aeropuertos susceptibles de privatización se agruparon en tres lot es, cada uno 
encabezado por aeropuertos importantes) . El impacto potencial de estas acciones sobre 
la economía es importan te debido a las ganancias de eficiencia sectorial y los efectos 
inducidos en otra s activid ades. 

(68) Entre 1982 y 1988 e! número de empresas privatizadas ascendió a 204, generando recursos por cerca de 500 millones de 
dólares. 

(69) Aspe, Pedro. "El camino mexicano de la transformación económica" México, 1993. 
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Sin embargo, aún se enfrentan problemas para iniciar los procesos de apertura 
correspondientes a los sectores de mayor interés . Éste es el caso de la pet roq uímica 
secundaria y el sector eléctrico, cuyo proyecto de desincorporación se encuentra 
totalmente para lizado tras el su rgimiento de importantes resistencias a su apertura, 
propuesta por las autoridades en 1996. Los ingresos obtenidos por concepto de 
enajenaciones en esta etapa son bajos en relación con los del periodo anterior. 
El cuadro 15, presenta una cronología de las operaciones de desincorporación efectuadas 
a lo largo del proceso. 

CUADRO 15 
DESINCORPORACIÓN Y CREACIÓN DE ENTIDADES PARAESTATALES: 1983-1998 

ENTIDADES AL DESINCORPORACIONES CREACIÓN ENTIDADES AL 
AÑO INICIO DEL CONCLUIDAS DESINCORPORACIONES 

DE FINAL DEL 
PERIODO 

1 

EN PROCESO 
ENTIDADES PERIODO 

TOTAL VENTAS 

1983 1,155 75 n.d. 32 10 1,090 
1984 1,090 64 n.d . 1 18 1,044 
1985 1,04 4 96 n .d . 23 1 955 
1986 955 155 n .d . 75 1 807 
1987 807 161 n.d . 49 15 661 
1988 661 45 204· 204 2 618 
1989 618 76 29 170 1 549 
1990 549 139 61 138 8 418 
199 1 41 8 95 42 87 5 328 
1992 328 66 23 53 8 270 
1993 270 24 5 48 12 158 
1994 258 21 l 37 15 252 
1995 252 

! 

16 1 35 3 239 
1996 239 21 1 44 11 229 
1997 229 9 2 42 11 231 
1998 231 3 2 39 5 133 

NUMERO DE EMPRESAS PRIVATIZADAS ENTRE 1982 Y t 988 E!J.f.filf.;. INFORMES DEL GOBIERNO, 1993 Y 1999 

La situación actua l del programa de privatizaciones, en los últimos 15 años México ha 
logrado un significativo avance en la agenda de privatizaciones. Actualmente la 
intervención del sector público se ha reducido a cerca de 30 ramas, habiéndose retirado 
principalmente de la minería y la manufactura. Además, en la mayoría de las actividades 
en las que el Estado aún tiene presencia, su poder de mercado es muy limitado. Entre las 
actividades industriales de las cuáles se ha retirado completamente, destacan la 
extracción y beneficio de hierro; explotación de canteras y extracción de arena, grava y 
arci ll a, molienda de trigo y café, azúcar; tabaco; hilados y tejidos de fibras blandas y 
duras; resinas sintéticas y fibras artificiales; cemento; automóvi les; carrocerías; 
motores, partes y accesorios para automóvi les. 
Por su parte, en el sector servicios resaltan la venta de banca comercial entre Junio de 
1991 y Julio de 1992, por los ingresos generados¡10¡ y el impacto para el sistema 
económ ico. También se encuentran operaciones como la de Teléfonos de México 
(Monopolio transferido al sector privado); aseguradoras y arrendadoras; líneas aéreas ; 
restaurantes y hoteles ver cuadro 16, con el avance del proceso de privatización . 

CUADRO 16 
AVANCE DEL PROCESO DE PRIVATIZACIÓN 

DE EMPRESAS PARAESTATALES 

CLASIFICACIÓN PERIODO 

l ª ETAPA 1983· l 984 
2ª ETAPA 1985· l 988 
3ª ETAPA 1989· l 993 
4ª ETAPA 1994·2000 

I / Se 1ef1ere al periodo 1986·1 988 
2/ Se re fiere al penodo t 994 - 1996 

(ESTADO ACTUAL DEL PROCESO) 

TOTALMENTE EN PROCESO DIFICULTADES 
ADOPTADA DE ADOPCIÓN DE ADOPCIÓN 

X NO 
X SI 
X NO 

X SI 

CALIFICACIÓN DE 
LA PROFUNDIDAD 

CEPAL(PROMEDIO) 

0.85 1 

0.92 
0.93' 

(70) Oieetocho contratos de compraventa que generaron ingresos por 37,856 millones de pesos, mas del 50% de los recursos 
obtenidos por pnvat1zaoones entre 1989 
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En cuanto a las tareas que restan por concretarse, destacan sin duda las referentes al 
sector energético. Además, de los ya mencionados avances en generación de energía 
eléctrica y la complejidad en materia de hidrocarburos, en el área de gas natural habrá 
de profundizarse el proceso sin que se prevean "mayores problemas". En materia de 
transporte, está pendiente la posible reapertura del sector carretero al capital privado 
tras los severos problemas financieros que ha enfrentado en la primera generación de 
carreteras operadas por este sector. Asimismo, la mayoría de los aeropuertos aún no han 
sido privatizados destacando el de la Cd. de México; al inicio del año 2000 faltaba vender 
el 5% de Ferrocarriles Nacionales (rutas cortas), algunas Administraciones Portuarias 
(Guaymas y Topolobampo en Sinaloa) y la terminal de contenedores en Láza ro Cárdenas. 

3.4.2.1 LA DESINCORPORACIÓN DE LA PETROQUÍMICA 

La actividad petrolera comienza en México desde el sig lo pasado con la participación 
activa de empresas Europeas y Estadounidenses que llevan a cabo con éx ito las primeras 
perforaciones en territorio nacional y ulteriormente establecen las primeras facilidades de 
refinación. Durante las primeras décadas de este siglo, periodos de florecimiento del 
sector y de rápida expansión e incluso de intensa actividad exportadora fueron seguidos 
de lapsos de depresión. 
En Marzo de 1938 el gobierno decretó la expropiación de las instalaciones propiedad de 
particulares, como cu lminación de una confrontación laboral caracterizada por la rebeldía 
de las empresas extranieras frente a los ordenamientos legales del poder judicial en 
materia laboral. Se crea Petróleos Mexicanos como empresa pública descentralizada para 
administrar las instalaciones expropiadas y los recursos petroleros de la nación y se inicia 
con ello, a partir de ese año, la etapa institucional moderna del secto r que con algunas 
modificaciones de menor importancia le caracterizan hasta nuestros días. 
En términos generales se pueden distinguir en las décadas de existencia de Petróleos 
Mexicanos tres periodos re lativamente bien diferenciados desde el punto de vista de la 
misión que asume la institución, y por lo tanto la orientación y objetivo que se le asignan 
al sector petrolero y por ende a su patrón de capitalización. Desde luego que los cortes 
de tiempo y la homogeneidad al interior de los periodos pueden resultar drásticos, pero 
constituyen acercamientos útiles para los propósitos analíticos de éste· proyecto. 
Dichos periodos son los siguientes : 

1938-1970, caracterizado por el apego de la institución a cumpl ir una función social 
y económica de servicio 
1970-1982, periodo de expansión y transformación acelerada 
1982 al momento actual, donde se ponen en marcha reformas estructurales 
tendientes a modernizar el sector con sentido empresaria l y de mercado. 

A raíz de la expropiación y durante los años de la segunda guerra mundial y los primeros 
de la posguerra, las acciones de administrar PEMEX se orientaron a dominar y mantener 
la operación con especial énfasis en superar con recursos loca les carencias técnicas y 
deficiencias en abasto de partes, refacciones y equipos. 
Gradualmente se fueron superando esas carencias y deficiencias; el Objetivo del 
organismo se transformó en atender, con sentido de servicio social y económico, los 
requerimientos del mercado nacional en expansión, particularmente en lo que hace a las 
necesidades de combustible (domésticos, automotrices, industrial es y para la generación 
de electricidad), fertilizantes e insumos para la industria. El comercio exterior de 
hidrocarburos constituyó en general un recurso marginal para complementar faltantes o 
colocar excedentes. La 1nst1tuc1ón se desarrol ló verticalm ente en torno al 
aprovechamiento local del petróleo y "PEMEX y su oferta de productos se convirtieron en 
una "marca" y en un símbolo de soberanía y nacionalismo de referen cia obligada"(71) . 

( 71) Ramón Carlos Torres Flores, "México : Impacto de las reformas estructurales en la formaci ón de capital del sector 
petrolero" p . t 2. 
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Durante los años setenta y principios de ochenta se intensificaron abruptamente las 
inversiones en el sector petrolero, primero en exploración, luego en extra cc ión y 
posteriormente en el establecimiento de plantas de proceso del gas, refinación de crudo y 
producción de petroquímicos. 
Se trata de un periodo intenso en inversiones en el que confluyó simu ltáneamente un 
alto grado de éxito en la exploración (descubrimientos importantes en nuevos campos 
del mesozoico de Chiapas y Tabasco durante 1977, el paleocanal de Ch icontepec un año 
después y la sonda de Campeche desde 1979) , una elevación acelerada de los precios 
internacionales del petróleo y la adopción del gobierno de una política económica que 
pretendía transformar rápidamente en pla zos breves a la industria , la infraestructura y 
en general el destino económico. 
Entre los doce años extremos de este periodo (1972-1982), el va lor agregado real del 
sector petrolero se mult iplicó casi 4 veces, la extracción del crudo en 5 y las reservas 
probadas totales de hidrocarburos por 13. A la entonces prevaleciente función del 
servicio socia l y económico de la activ idad petrolera se le adicionó la del ej e para el 
desarrollo y la propiciar el financiamiento y la transformación acelerada de la economía. 
A partir de Abril de 1981, y particularmente de 1982 y 1985, los precios internacionales 
del crudo se desplomaron, lo que coincide con que la economía mexicana confrontó 
serias dificu ltades financiera s derivadas de la inestabilidad y del excesivo endeudamiento 
externo, que se tradujeron en la astringencia de inversiones públicas, incluyendo de 
manera principal las del sector petrolero. 
Así, las inversiones reales en el sector se abaten entre 53% y 78%, según el año 
termina l que se exime de 1982 hasta 1997 (ver gráfi ca 5). Los equipos de perforación 
propiedad de PEMEX, como indicador de capita l propio pa ra la extracción y exploración, 
se reducen de 197 en 1982 a 92 en 1990, 27 en 1994 y 48 en 1997, como podemos ver 
en el cuadro 17 los indicadores de acervo de capital para la extracción de petróleo y el 
cuadro 18 la inve rs ión bruta fija anual en el periodo de 1979-1997. 
No obstan te, a pesar de la ca ída de la inversión, la producción petrolera se mantuvo en 
niveles ligeramente mayores respecto a los del periodo anterior, debido a que madu raron 
las inversiones realizad as en ese periodo. 

CUADRO 17 
SECTOR PETROLERO INDICADORES DE ACERVO DE 

CAPITAL PARA LA EXTRACCIÓN DE PETRÓLEO: 1980-1997. 
(UNIDADES) 

AÑO 
EQUIPOS DE CAMPOS DE POZOS EN POZOS TERMINADOS 

PERFORACIÓN PRODUCCIÓN EXPLOTACIÓN 
EXPLORACIÓN DESARROLLO 

1980 2 17 323 4,706 63 ] 49 
1981 2 17 323 4,621 63 ] 42 
1982 197 326 4,350 6S 266 
1983 166 294 4, 349 6S 249 
1984 196 263 4,454 S9 226 
1985 200 266 4, 211 69 219 
1986 163 264 4,6 27 66 176 
198 7 146 JOS 4,772 27 76 
1988 lSS JOS 4,462 JJ 111 
1989 96 JlS 4 ,740 4 2 61 
1990 92 346 4,73 2 43 63 
1991 107 341 4,86 3 S l l ll 
1992 74 ]]4 4,741 41 66 
1993 ]] ]]6 4,641 2S SJ 
1994 27 340 4,555 16 47 
1995 ]] l 4 S 4,620 10 91 
1996 39 ]47 4,718 10 104 
1997 46 339 4,66 3 10 111 

fUfNTf..; BASADO EN CIFRAS DE LOS ANUARIOS Y MEMORIAS DE LABORES PEM EX 
ESTI MACIONES PROPIAS POR EL AUTOR . RAMÓN C. TORRES : ~ MÉXI CO: IMPACTO DE LAS REFORMA S 
ESTRUCTURALES ~ ANEXO ESTADISTI CO. 
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CUADRO 18 
SECTOR PETROLERO INVERSIÓN BRUTA FIJA ANUAL: 1979-1997. 

(MILLONES DE PESOS) 

FUENTE INEGI ESTIMACIÓN FUENTE I NEGI 
ESTIMACIÓ N 

AÑO FUENTE PEMEX DEL AUTOR 
VALORES CORRIEN TES DEL AUTOR 

A PRECIOS DE 1993 
VA LORES CORRIENTES A PRECIOS DE Hil93 INDICE DE VOL UHEN EN PORCIE NTO 

19 79 8 3 20,868 246 4 
1980 122 24,360 287 7 
1981 231 36,264 428.2 
1982 285 34,767 4 10.6 
1983 365 16,453 194 .3 
1984 472 13,373 15 7.9 
1985 61 6 11 ,000 129 9 
1986 945 8,619 101 8 
198 7 2. 176 9,093 10 7 4 
1988 4 , 176 3,370 7,681 8,370 85 6 98 8 
1989 4,383 4,68 3 9,056 7,629 100.9 90 . l 
1990 5,795 4,846 7,495 8,339 8 3.5 98 5 
1991 9 ,0 38 7,079 8,937 10,922 99 .6 129 o 
1992 9 .059 7,077 7,832 9,788 872 115 6 
1993 8, 468 8,977 8,977 8,468 100.0 100 o 
1994 10,009 12 , 241 11,188 9,086 124 .6 107 3 
1995 15,841 15,597 10,050 9,585 112 o 11)2 

1996 25,801 12,222 144 3 

1997 36,724 14,424 I 70 3 

E.U.f!ilE..;_; ANUARIOS ESTADI STI COS Y MEMORIAS DE LABORES DE PEMEX Y LOS SISTEMAS DE CUENTAS NACIONALES DE INEGI 
ESTI MACIONES PROPIAS POR EL AUTOR : RAMÓN C. TORRES : ~MÉXICO: IMPACTO DE LAS REFORMAS ESTRUCTURALES~ ANEX O EST ADIS T 
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GRÁFICA 5 
SECTOR PETROLERO INVERSIÓN BRUTA FIJA REAL DE 1979 A 1997. 
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~ AN UARI OS EST ADISTICOS Y MEMORIAS DE LABORES DE PEMEX Y LOS SISTEMAS DE CUENTAS NACIONALES DE INEG! 
ESTI MACIONES PR OPIAS POR EL AUTOR: RAM ÓN C. TORRES: "MÉXICO: IMPACTO DE LAS REFORMAS ESTRUCTURALES" AN EXO ES 1 AD! Sl 
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La política económ ica muda en 1982 hacia objet ivos d istintos de apertura y globa li zación, 
búsqueda de una mayor part icipa ción de la inversión privada en actividades hasta 
entonces reserva da s al Estado, adopción de criteri os de eficien cia empresa rial y de 
marcado y en general abandono de la políti ca proteccionista y empresaria l del Estado. Se 
adoptan gradualmente reforma s estructura les en torno a esos objeti vos qu e en dist intos 
t iempos y grados perm ea n a toda la economía y en particular al sector. 
Desde mediados y fines de los años setenta la activ idad petrolera mex icana se ha 
articulado con la economía nacional en su conjunto, que manera tal que ha tenid o y t iene 
una enorme y compleja importancia macroeconómica estructural que va más all á de las 
funciones que se habían vuelto tradi ciona les, como la de proveedor de energéti cos, 
pi vote del desa rroll o en ciertas region es del país, fuente de subsidi o para el transporte y 
conso lidación de industrias especi fi cas como la const ru cción y la fabri cación de bienes de 
ca pita . 
La art iculación determinante que ti ene el sector petro lero con la economía en el ám bito 
macroeconómico se orig ina en : 

La generaci ón de divisas y el soporte al sector externo de la economía 
El cuant ioso sumini stro de recursos frescos al secto r púb lico 
La amplia derrama de demanda que origina su act ividad productiva y por tanto la 
crea ción directa e indirecta de empleos. 

El va lor contable de los activos fiJOS de PEM EX ascendió al finali zar 1997 al equiva lente 
de 27 mi l mi ll ones de dólares. Se mencionan a cont in uación de manera sucinta las 
principales instalaciones que integran di chos acti vos. 
En lo que hace a la exp loración y la extracción de l petróleo y gas, una parte de la s 
instalaciones son terrestres y la ot ra , la más sign ificati va, se ubica en la plataforma 
marina cont inenta l ; obsérvese al respecto que ce rca de las tres cua rta s partes del crud o 
producido por PEM EX se extrae del m ar . En 1997 las insta laciones se integraba n 
principalmente por: 

339 campos en producción 
4,663 pozos terminados en explotación, con una producción unita ria promedio de 
hidrocarburos de 818 barril es diarios 
48 equipos de perforación 
158 plataformas marin as 

A partir de los preceptos const itucionalista s, la legi slación m exicana es tajante: las 
acti vi dades petrol eras se reserva n en exclu siva al Estado, quien eje rce esta facu ltad a 
través de Petróleos Mex icanos. Pero no só lo es y ha sido un precepto juríd ico cuya 
modificación, en caso de qu e se deseara reali zar, requ eriría de un convencimiento po lít ico 
relat iva mente generalizado, sino que además ha sido trad iciona l - al margen de su 
fundamento - otorgar a la industria petro lera en manos de Estado, un valor nacional de 
profundo arraigo socia l , con amplio respa ldo político al interior y fuera del propi o 
gobierno, que se equipara con los símbo los de soberanía , nacionali smo y soporte del 
progreso. En torno a este precepto se levantó du rante décadas, despu és de la 
naciona li zación de la industria pet rolera de 1938, una plataforma de resistencia social y 
políti ca abocada al resguardo de la exprop iación. 
Las circunstancias descrita s contr ibuyen a exp lica r que a partir de 1983, año en el que se 
empieza a venti lar la nueva política económi ca del país, caracterizada por la adopción de 
reformas estructurales, el cuestionamiento de la privatización de PEME X sea tratado con 
ext rema caute la, sin comprometer ab iertamente posicionamientos y sólo de manera 
marg inal y expiatoria. 
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En la gestión del gobierno de Miguel de la Madrid ( 1982- 1988) el sector petrolero siguió 
operando en términos generales conforme a los lineamientos de política económica 
precedentes, con excepción de algunas modificaciones entre las que se destacan las 
siguientes: 

Abatimiento de la inversión; lo que marcó el perfil que le ha bría de caracterizar 
hasta hace pocos años 
Libramiento de una ardua batalla tendiente a desarti cular intereses sindicales y de 
otro tipo que se habían gestado en torno al crecimiento acelerado de PEMEX y se 
interponían a la modernización empresarial de la institución; los resultados fueron 
modestos y marginales 
Eliminación o red ucción de subsidios originados en la actividad petrolera, en 
beneficio de estimul ar la actividad económica nacional y de favorecer a los 
consumidores locales; esta política perdura desde entonces 
Adopción de precios internacionales para los productos que elabora o co mercializa 
PEMEX; sigue siendo un objetivo que se logra alcanzar en ciertos periodos para la 
casi mayoría de los productos, aunque se producen con frecuenc ia retrasos que 
pretenden corregirse paulatinamente . 

Durante la administración de Salinas de Gortari ( 1988- 1994 ), se pusieron en práctica 
medidas convergentes con los propósitos de crear condiciones para destrabar los 
obstáculos que, a juicio de dicha administración , impedían la adopción de las reformas 
estructurales en el sector petrolero, particularmente la modernización de PEMEX y su 
eventual privatización. 
La primera de esas medidas consistió en flexibilizar el mercado de trabajo; para lo cual 
se desmantelaron abruptamente los intereses sindicales presumiblemente opuestos a la 
adopción de las reformas estructurales . A unas cuantas semanas de iniciada la gestión de 
Salinas se desmanteló la oposición del sindicato de PEMEX , lo que facilitó sin duda 
recurrir a las reformas subsiguientes que se mencionan a contin uación: 

Inclusión del sector petrolero en el Tratado de Libre Comercio suscrito por los países 
del norte del continente americano 
Reorganización de Petróleos Mexicanos y desmembramiento de en organ ismos 
subsidiarios 
Privatización ele la petroquímica med iante la reducción al mínimo de los productos 
incluidos en la lista de los llamados básicos y la desincorporación de instalaciones 
petroquímicas propiedad de PEMEX, aunque esto último no se ha logrado 
Desincorporación de actividades suministradoras de servicios para exploración, 
perforación de pozos y transporte marítimo de hidrocarburos 
Desincorporación de actividades no petroleras desarrolladas por PEMEX, tanto para 
su proveeduría como para los servicios utilizados en la comercialización. 

El énfasis de las reformas estructurales en el sector petrolero durante administ ración de 
Ernesto Zedilla, se centró en lo siguiente: 

Instrumentar la parti ci pación de la iniciativa privada en las inversiones para el 
transporte, distribución y comercialización del gas natural, incluyendo la 
desincorporación de activos utilizados en esta actividad 
Desincorporar los complejos petroquímicos construidos y operados por PEMEX 
Consolidar la •nodernización y operaciones de las filiales de Petróleos Mexicanos con 
arreglo a criterios empresariales de mercado 
Superar las tradicionales restricciones para fin ancia r la ampliación de las 
inversiones. 
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En síntesis, las principales reformas estructurales adoptadas por los gobiernos de De la 
Madrid, Salinas y Zedilla para el sector petrolero, varias de las cuales se encuentran en 
proceso de instrumentación, se refieren al cuadrante del sector en las disposiciones del 
Tratado de Libre Comercio, la política de fija ción de precios internos de los hidrocarburos 
y sus derivados con criterios estrictos de mercado, la reorganización admin istrativa de 
PEMEX con una definida orientación empresarial, la privatización de las actividades de 
comerciali zación del gas, la privatización de petroquímica y la re:ativa autonomía para 
financiar grandes proyectos de inversión con recursos privados del exterior. 
El Tratado de Libre Comercio de América del Norte suscrito con Canadá y los Estados 
Unidos (TLC), entró en vigor el primero de Enero de 1994. Sus objetivos son eliminar 
barreras al comercio, promover condiciones para una competencia justa, incrementar las 
oportunidades de inversión, proporcionar protección adecuada a los derechos de 
propiedad intelectual y establecer procedimientos efectivos para la aplicación del Tratado 
y la solución de controversias, así como fomentar la cooperación trilateral, regiona l y 
multilateral. 
El TLC prevé la eliminación de las tasas arancelarias sobre los bienes que se originan en 
los países firmantes. Para ello establece con precisión reglas de origen, disposiciones en 
materia aduanera y mecanismos para la eliminación inmediata o gradual por etapas 
anuales, de aranceles y de todo tipo de restricciones cuantitativas al comercio. 
El gobierno mexicano se reserva la exclusividad en la propiedad de los bienes y en las 
actividades e inversión en los sectores del petróleo, gas, refinación, petroquímicos 
básicos, energía nuclear y electricidad. 
Las disposiciones del TLC sobre energía reconocen las nuevas oportunidades de inversión 
privada en México en materia de bienes petroquímicos no básicos y en instalaciones de 
generación de electricidad para autoconsumo, cogeneración y producción independiente, 
al permitir a los inversionistas del TLC adquirir, establecer y operar en estas activ idades. 
La inversión en petroquímica no básica se regirá por las disposiciones generales del 
Tratado. Con objeto de promover el comercio transfronterizo de gas natural y 
petroquímicos básicos, el TLC establece que las empresas estatales, los usuarios finales y 
los proveedores tendrán derecho a negociar contratos de suministro. Asim ismo, los 
productores independientes de electricidad, Comisión Federal de Electricidad y las 
empresas eléctricas de otros países signatarios, tendrán derecho de negocia r contratos 
de compra y contratos de venta de energía eléctrica . Dichos contratos estarán sujetos a 
la aprobación por la autoridad competente . 
El tratado impone algunas disciplinas adicionales aplicables a los monopolios federales 
propiedad del gob ierno, actuales y futuros, así como cualquier monopolio privado que un 
país del TLC pueda designar en el futuro. En la compra o venta de un bien o servic io de 
monopolio éste deberá apegarse a las consideraciones comerciales que sean compatibles 
con los términos del mandato gubernamental, y no deberá discriminar a bienes o 
negocios de los otros países del tratado. 

3.5 REFORMA FISCAL 

El abandono del modelo de sustitución de importaciones y la adopción de un modelo de 
desarrollo or ientado al mercado sé explícito en el Plan Nacional de Desarrollo (PND ) 
1989-1994. Esto implicó la redifinición del papel del Estado y la introducción de una 
reforma fi scal basada en la reducción de las tasas impositivas, la eliminación de diversos 
gravámenes, la ampliación de la base tributaria y la simplificación y modernización 
administrativa. El sistem a fiscal mexicano había descansado en reducido número de 
contribuyentes, altas tasas impositivas y un elevado número de impuestos ; 
preva leciendo los subsidios gubernamentales, decretos promocionales y tratamientos 
preferenciales, y una elevada retención sobre transferencias de intereses y regalías del 
exterior. 
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Sólo con la reforma de 1989(72) se introdujo una serie de medidas orientadas a adaptar 
el sistema fiscal existente a los lineamientos del modelo de mercado , a saber: 

Buscar la neutralidad impositiva y la equidad horizontal; (73) armonizar el sistema 
fiscal con el de los principales socios comercia les y reducir las distorsiones 
generadas por el sistema tributario a través de la simplificación y racionalización del 
número y la estructura de los impuestos, la reducción en las tasas imposi tivas 
marginales y la eliminación del tratamiento preferencial otorgado a algunos sectores 
y de gravámenes especiales. En conformidad con este objetivo, en 1989 se procedió 
a disminuir la tasa del !SR empresaria l del 42% a 35% en 1989 y fina lmente a 34% 
en 1993. Así se igualaron las ta sas marginales del Impuesto Sobre la Renta de 
Empresas ( ISRE ) y del Impuesto Sobre la Renta de las Person as ( ISRP), se redujo el 
impuesto al arbitraje impositivo . También se redujo el número de tramos 
impositivos del ISRP de 12 a 8 y éstos se indexaron a la inflación. En cuanto al !VA, 
las reformas estructurales no siempre se han conformado con los princip ios de 
neutralidad y tratamiento no preferencial; as í por ejemplo, si bien en 1991 la ta sa 
general del !VA se unificó y bajó de 20 y 15% a 10%, también se introdujo la tasa 
cero para los alimentos procesadOS( 74J y las de las medicinas se reduj o a 6% . En 
1995 predominó el objetivo recaudatorio; se incrementó la ta sa general al 15% y se 
grabaron los intereses reales por créditos al consumo, aunque se acordaron 
exenciones adiciona les a los automóvi les nuevos y a la importación de ve hículos. En 
cuanto a los I mpuestos Especiales a la Producción y al Consumo (IEPS), se derogó 
una serie de gra vámenes (aguas envasadas, refrescos y co ncentrados, servicios 
te lefónicos, y seguros ind ividuales) y se redujeron otros(vinos, bebidas alcohólicas y 
cerveza )(7sJ . 

(7 2 ) Las reformas 1mp!an1.adas entre 1978 y 1981 estuvieron or+entadas a corregir los efectos negativos de 1a 1nflac1ón sobre 
tos contribuyentes y d hace1 mas prog resivo el im puesto pe rsonal sobre la renta (búsqueda de la equidad vertical), as1 
como a modernizar el siste ma de impuestos 1nd1rectos: in t roducoón del JVA ( 1980) y transformación de los impuestos 
especi ficas al consumv en impuestos ad-valorem . Ent re 1983 y 1986 la preocupación central de las reformas fue detener 
el deterioro del defiot fiscal mediante incrementos en algunas tasas impositivas: la tasa general del JVA se incrementó del 
10 al l 5% y de los bienes suntuanos su bió a 20%: se restr ing ió la tasa O a los ahmentos no procesados y los procesados 
fueron gravados con el 6%; se 1ntroduJO un derecho de 26 .8% al petróleo crudo; y en materia de unpuestos dJrectos se 
introduJO una tasa adic ional de 10% sobre las tasas margina les de los contribuyentes con ingresos mayores a cinco 
sa larios mínimos. La refo rma de 1987 estuvo onentada a fo r talecer la recaudaoón a través de la correcoón de la erosión 
inflacionaria . El aumellto de la equidad y la eficiencia de la recaudación y ta modernización admm1strat1va (s1mpl1ficac1ón y 
descentra1tzac1ón ). 

(73) En contrapos1oón al pnnc1p10 de red1stnbuc1ón del ing reso mediante ta prog res1v1da<l Que caracterizó en el pasado a la 
potit1ca tnbutana, la -dea de la dimensión horizontal de la equidad es Que grupos de capacidades contributivas similares 
deben pagar 1mpuest(.lS similares. 

(74) Los alimentos no procesados estaban exentos del !VA desde 1983, en tanto Que tos alimentos procesados pagaban el 6% . 
(75) Plan Naoonal de Desarrollo 1995-2000. Jnforme de e;ecuoón 1994. 
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Fortalecer los ingresos fiscales mediante la ampliación de la base gravable, y el 
control de la evasión y elusión. Para evita r que la reducción de las tasas impositivas 
afectara la recaudación, en 1989 se introdujo el Impuesto al Activo (!A), pago de un 
impuesto mín imo para aquellos contribuyentes que, a través del uso de los precios 
de transferencias o de la manipulación contable con la base gravable, presentaban 
utilidades nulas o incluso pérdidas recurrentes en sus empresas. La base de este 
impuesto se conformaba con los activos de las empresas y los cualq uier individuo, 
nacional o extranjero. Inicialmente se cobró una tasa del 2%, que correspondía al 
impuesto que pagaría una empresa con un rendimiento real anual de 5. 7% sobre 
sus activos totales. Este impuesto incrementó la recaudación del !SR en cerca del 
13% en solo año; a partir de 1995 se redujo la tasa a 1.8%, equ ivalente a aplicar la 
tasa del 34% del !SR a un rendimiento real del 5.3%sobre el total de los activos. 
Otras medidas orientadas a incrementar la recaudación , pero con efectos sobre la 
equidad horizontal del sistema tributario, fueron las reformas estructurales a los 
regímenes especiales de tributación. Hasta 1989 ISRE otorgaba tratamientos 
preferenciales a ciertas actividades económicas (agricultura, ganadería, pesca, 
transporte de carga y pasajeros e industria editorial) y tratamientos especiales a 
contribuyentes medianos y pequeños sujetos a Régimen de Bases Especiales de 
Tributación (RBET) y al Régimen de Contribuyentes Menores (RCM). Estos 
regímenes especiales ocasionaban la ruptura de la cadena de comprobación fiscal, 
favoreciendo el incumplimiento por parte de otros contribuyentes, así que en 1990 
se eliminó el RBET y se limitó significativamente la aplicación del RCM. Como 
contrapartida, se introdujo el Régimen Simplificado, aplicable a los contribuyentes 
con capacidad administrativa limitada . Finalmente, para reducir el incumplimiento de 
las obligaciones fiscales por parte de los contribuyentes, se reforzaron las medidas 
de control; se limitaron las deducciones empresariales que se prestaban a abusos, 
como los automóviles y los gastos de viaje; y se elevaron las penas por delitos 
fisca leS(76 J. 

Además se eliminaron los CEPROF!Scn>, con excepción de los otorgados a la mediana y 
pequeña empresa, pero se mantuvo la reducción , devolución o franquicia de los 
impuestos a la importación y se introdujo la depreciación inmediata (a valor presente). 
Por otro lado, se tomaron medidas orientadas a lograr la incorporación del sector 
informal al sistema tributario mediante un programa exhaustivo de revisión de campo 
para los comercios y las empresas, y la obligación de expedir comprobantes (facturas) 
que cumplieran con condiciones especificas e impresas en establecimientos autorizados 
por la Secretaria de Hacienda. Para evitar la elusión fiscal se exigió a las empresas la 
conformación de una Cuenta de Utilidad Fiscal Neta(CUFIN) formada por las utilidades 
después de impuestos. 

(76) Entre 1929 y 1988 s~ procesaron únicamente dos casos por delitos fiscales, mientras que en 1989 y 1992 se procesaron 
380. 

(77) Crédi tos fiscales creados en 1979 y hacían constar el derecho del lltular para acreditar su importe contra cualquier 
impuesto federal a su cargo. Se otorgaban con base en diversos criterios: 1nvers1ón en activos físicos, empleo generado, 
tamaño de empresa, seaor, ubicación regional, etc. 
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Los dividendos distribuidos fuera de ésta y las ganancias de capital no contemplados en 
ella debían ser gravadas al 34%. 

La modernización y la simplificación administrativa. En 1988 los contribuyentes 
debían realizar 19 trámites en las oficinas federales de Hacienda, en formularios 
diferentes y presentando cada uno por quintuplicado. En 1990 se eliminaron estas 
complicaciones con el diseño de un formulario único y con un tiempo de respuesta 
en confirmación de sólo 10 días. Otra medida de simplificación fue la apertura del 
Buzón Fiscal, que redujo la discrecionalidad del personal en las oficinas de la 
Secretaria de Hacienda y permitió reducir el número de trámites hasta en una 
tercera parte. En lo relativo a declaraciones, se estableció la posibilidad que de todos 
los contr ibuyentes efectuaran el pago de sus impuestos adeudados hasta el eje rcicio 
anterior en plazos máximos de 36 meses, con aplicación de interés, pero no de 
multas. Se estableció una consulta en línea por computadora, para con ocer de 
manera inmediata la situación de los trámites presentados. La Federación retomó la 
recaudación de !VA; para fortalecer el federalismo fiscal y fomentar el desarrollo 
regional equilibrado se reformó la Ley de Coordinación Fiscal; y en 1991 se 
integraron el f'ondo General de Participaciones, mismo que determina la distribución 
de las part1c1paciones a los estados y municipios en función de su grado de 
desarrollo y número de habitantes, y el Fondo de Fomento Municipal, que las 
determina en función del esfuerzo de recaudación de los impuestos locales. En 
Diciembre de 1995 se creó el servicio de Administración Tributaria (SAT), que entró 
en funciones en Julio de 1997, creado para reemplazar a la Subsecretaria de 
Ingresos en las atribuciones de determinación y recaudación de impuestos . El SAT 
se desempeña como un organismo descentralizado de la Secretaria de Hacienda con 
autonomía administrativa y operativa, aunque en su organización seguirá 
dependiendo de la misma. 

La introducción, a partir de 1989, de reformas tributarias orientadas a mejorar la 
neutralidad de los sistemas impositivos, simplificar y racionalizar el número y la 
estructura de los impuestos, enfatizar la dimensión horizontal de la equidad y fortalecer 
los ingresos a través de la expansión de la base gravable y el control de la evasión ha 
tenido los siguientes resultados en el régimen tributario mexicano: 

En los primeros años de la reforma (1989-1994) la carga tributaria se mantuvo 
estable en alrededor del 11 % (ver cuadro 8), es decir, por debajo del promedio 
regional del 14%; a raíz de la crisis de 1994-1995 se observó una tendencia a 
establecerse por debajo del 10%. 
La participación de los ingresos no petroleros en los ingresos presupuestales del 
gobierno federal se redujo a partir de la introducción de las reformas estructurales 
(excepto en 1993-1994), lo que significa que las reformas no ayudaron a resolver el 
problema de la dependencia petrolera de los ingresos fiscales . El aporte de los 
ingresos petroleros en 1995-1997 fue, en promedio, similar al de 1980-1982 (ver 
cuadro 7). 
La ampliación de base gravable no fue suficiente para compensar la reducción de la s 
t asas marg inales del !SR; sobre todo a partir de 1995, los impuestos directos se 
redujeron a cerca de dos puntos porcentuales del PIB en relación con 1989 -1990. 
La derogación y reducción de algunos de los impuestos al consumo provoca ron una 
reducción de cerca de 5 puntos porcentuales en la participación de estos impuestos 
en los ingresos del gobierno federal (alrededor del 1 % del PIB). 
La recauda ción por concepto de !VA en 1992-1997 ha sido inferior en pro medio 
cerca de medio punto del PIB a la obtenida en 1983-1990. 
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Puede decirse, por lo tanto, que la prioridad acordada por las reformas emprendidas a 
partir de 1989 al logro de la neutralidad y a la armonización del sistema tributario, ha 
afectado de manera significativa la capacidad recaudatoria del gobierno federal y 
dificu ltado la solución del problema de la dependencia petrolera . Esto sin duda ha 
impedido que el Estado cumpla a ca balidad con sus obligaciones en materia del gasto 
socia l, educación, infraestructura y medio ambiente, y ha hecho que la política fisca l 
tenga un comportamiento cíclico y no estabi lizador ante los choques externos. 

3.6 DESREGULACIÓN 

La menor participación del Estado mexicano en el ámbito económico durante los años de 
las reformas se acompañó de una importante transformación del marco regulatorio 
interno que permit iera mantener el papel del gobierno como supervisor de las relaciones 
entre los agentes económicos a pesar de su retracción de las actividades productivas. 
Esta reforma no sólo se ha manifestado en la simplificación o eliminación de regulaciones 
económicas, sino que en algunos casos ha sido necesario fortalecer el marco 
reglamentario para cana lizar la competencia, particularmente en los sectores 
involucrados en procesos de privatización, donde el Estado regulaba exclusivamente a 
través de la propiedad en monopolio. De hecho, la mayoría de las privatizaciones se 
comp lementó con una adecuación de la reglamentación a las nuevas condiciones del 
mercado. 
Aunque de difícil clasificación , presento una agrupación de las principales reformas 
est ructurales realizadas en los últimos años a las medidas regulatorias, según su sector 
de actividad. Dicha agrupación se realiza sólo con fines de presentación, ya que en 
muchos casos existe una estrecha interdependencia y múltiples vertientes que confluyen 
en una misma reforma. 

3.6.1 TRANSPORTE, CARGA Y PASAJE 

Autotransporte de carga 
En Julio de 1989 se publicó el Reglamente de Autotransporte Federal de Carga, que 
restableció su libertad de tránsito por todas las carreteras federales del país y del 
derecho de carga v transportar con libertad mercancía de todo tipo. La liberalización del 
transporte se identifica hoy como el primer gran paso en un amplio proceso de 
modificaciones al ;narco regulatorio que alcanzaría, pocos años más tarde, a sectores 
económicos de priniordial importancia . 
Durante más de 50 años, el sistema de transporte carretero - principal medio de 
movilización de mercancía en México - estuvo bajo un rígido reglamento que le otorgaba 
un tratamiento simila r al de un monopolio natural, lo que desalentó la competiti v idad en 
el sector y generó fuerte incentivos para la presentación informal de este servicio . 
El nuevo reglamento liberalizó la expedición de permisos y concesiones; eliminó la tarifa 
fija ofic ial en favor de una tarifa máxima negociable; supri mió el uso obligatorio de las 
centra les de carga; flexibilizó las disposiciones sobre el tipo de carga que los 
permisionarios podían transportar; y brindó la oportunidad a los autotransportistas 
informales de obtener el permiso correspondiente durante un periodo de regularización. 
Mediante estas modificaciones terminó la distinción entre transporte de carga regular y 
de carga especializada en casi todas las categorías, y desapareció la reglamentación del 
autotran sporte por rutas y productos. 
Asimismo, con la publicación del nuevo Reglamento para el Transporte Multimodal 
Internacional, en Julio de 1989, se elim inó la virtual exclusividad de una empresa para la 
prestación del ser1icio de transporte de carga contenerizada. Así, una misma empresa 
puede coord inar el tra nsporte de contenedores de carga por diversos medios (camión , 
barco, o ferrocarri l), reduciendo costos de maniobra y de paralización de ca rga en los 
puntos de intercambio. 
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Puertos y ferrocarriles 
En Junio de 1991 se publicó el Reglamento para el Servicio de Maniobras en Zonas 
Federales de los Puertos (RSMP), que estableció las condiciones para la obtención de 
permisos y la prestación de estos servicios. Un mes más tarde, se modificó la Ley de 
Navegación y Comercio Marítimo (LNCM) pa ra la construcción y explotación de terminales 
de servicio público a particulares, lo que permitió que los serv icios de atraque y las 
instalaciones complementarias fueran concecionados a particulares. Las reformas al 
RSMP y a la LNCM buscaron dotar a las instalaciones portuarias con mayor flexibilida d 
mercadotecnia y promover la inversión en ellas¡1s¡ . Sobre la administración portuaria, en 
Julio de 1993 se publicó la Ley Federal de Puertos, que estableció las bases para que la 
administración integral de un puerto se realice por sociedades mercantiles (API's). Así, el 
gobierno federal sólo construirá o administrará puertos en el caso de que los particulares 
o gobiernos estatales no estén interesados en hacerlo. 
Como parte del programa de desregulación de transporte de carga, también se 
modificaron las tarifas del servicio ferroviario y se introdujeron esquemas para estimular 
la inversión en equipo e instalaciones, proceso que culmi nó con la concesión de las 
principales rutas al sector privado (sólo resta por desincorporar las llamadas rutas 
cortas). Las reformas introdujeron nuevos mecani smos de negociación tarifaría, 
descuentos a usuarios que utilicen su propio equipo, posibilidades de coordi nar 
operaciones con equipo extranjero y tarifas promocionales para aprovechar el equipo que 
regrese sin carga. Asimismo, se ha promovido el desarrol lo de terminales privada s de 
enlace, apoyando la participación de agentes de carga y facultand o la participación de 
particulares en el financiamiento de grandes proyectos de infraestructura y equipo. 

Zonas federales 
Hasta la década pasada, las maniobras de carga y descarga en zonas federales sólo 
podían ser realizadas por agentes con permiso exclusivos de servicio público. Estas 
maniobras de acarreo fueron desreguladas a principios de 1990, mediante el Reglamento 
para el Servicio de Maniobras en Zonas Federal es Terrestres, que busco dar 
transparencia al otorgamiento de permisos en esta materi a. El objetivo fue agilizar la 
prestación de los servicios en las zonas fronteriza s al incrementar la competencia, 
especificar con claridad los requisitos para la exped ición de permisos y extender la 
desregulación del transporte federal de carga, que se había visto limitada por la 
imposibilidad de que los permisionarios y concesionarios realizaran maniobras en zonas 
federales. 
El reglamento también estableció que los usuarios pueden elegir al prestador de servicios 
que deseen, y se abrió el otrogamiento de permisos a cualquier agente que cumpla con 
ciertos requisitos. Los nuevos permisos permiten efectuar todas las maniobras (carga 
descarga, estiba, desestiba, alijo, acarreo y transbord o) y se aplica en toda la zona 
federal respectiva(79). Asimismo, el esquema de tarifas fiias fue sustituido por el de 
tarifas máximas, y se permitió que los usuarios que cuenten con instalaciones de uso 
privado (como espuelas de ferrocarril) puedan efectuar maniobras sm previa 
autorización. 
Más ta rde , sé desreg uló el uso de la zona marí t imo-terrestre (frania de 20m de playa a lo 
largo de todo el li toral nacional). Por ley, esta zona no puede se r propiedad privada, pero 
sí concesionarse a usuarios interesados como hoteles, restaurantes y otros prestadores 
de servicios turísticos (como las marinas); industrias que requieren agua de mar (como 
acuicultores); industrias mineras (salineras o minas subacuáticas); o a particulares que 
viven muy ce rca del mar. 

(78) El proceso de reforma de las actividades marit1mas y portuarias concluyo con la expedición de la nueva Ley de 
Navegaoón, que abrogó a la LNCM, en Diciembre de 1993. 

(79) Estas act1v1dades están reguladas por el artícu lo 124 de la Ley General de v ias de Comun1caoón 
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La carga regulatoria se redujo con las reformas al Reglamento para el Uso y 
Aprovechamiento del Mar Territorial, Vías Navegables, Playas, Zona Federal Marítimo 
Terrestre y Terrenos Ganados al Mar, efectuadas en Agosto de 1991 , y con las reformas 
a la Ley General cie Bienes Nacionales, de Enero de 1992. Con estas modificaciones se 
previó, entre otras, la posibilidad de ampliar hasta por 25 años las concesiones a quienes 
reali cen inversiones considerables, y se brindó certidumbre a los inversionistas cuyos 
activos se encuentren cerca de esta zona. 

Autotransporte federal de turismo y pasajeros 
La estructura monopolica de organización del Autotransporte federal de turismo, que 
fomento un servicio deficiente, inflexible y de baja ca lidad, se modificó en Marzo de 1990 
mediante la publicación del Reglamento pa ra el Autotransporte Federal Exclusivo de 
Turismo (RAFET). Éste liberó el otorgamiento de permisos, flexibi lizó el uso del equipo de 
transporte y autorizó a los prestadores de servicio a efectuar ascenso y descenso de 
turistas en puertos, aeropuertos, terminales de autobuses y ferrocarril, etc. Asimi smo, 
estableció las condiciones para la promoción y comercia lización de los servicios de 
turismo. Estas medidas fueron complementarias posteriormente con la publicación de la 
nueva Ley Federal de Turismo, la cual eliminó los contro les directos sobre la industria 
turística sustituyéndolos por mecanismos de información, y suprimió los registros y 
controles de precios. 
También a mediados de 1990 se expidió el nuevo Reglamento para el Autotransporte 
Federa l de Pasajeros, el cual, además de liberalizar el ortorgamiento de autorizaciones 
para la prestación del servicio, permitió que los proveedores diseñaran sus propias rutas 
de servicio. Lo anterior contribuyó a desconcentrar el mercado y facilitó que la gran 
demanda insatisfecha fuera gradualmente atendida, con mayores opciones y una mejor 
calidad en casi todas las rutas. 

Líneas aéreas 
En Julio de 1991 se eliminaron los controles estatales impuestos a las rutas y tarifas de 
los vuelos nacionales. Con estas modificaciones se suprimió la exclusividad de rutas y se 
simplificaron los trámites para su otorgamiento, tanto a las empresas existentes como a 
las nuevas que ingresaran al mercado. En cuanto a las tarifas, las empresas 
determinaran el precio de los servicios en las rutas nacionales competidas, y sólo en el 
caso de las rutas explotadas por una sola empresa la tarifa se fijará con criterios de la 
empresa y autorización de la Secretaría de Comunicaciones y Transporte. El objetivo de 
las modificaciones fue acabar con el esquema de rutas fijas para que las empresas lo 
sustituyeran con u:1 sistema radial que atendiera a más destinos, con mayor frecuenc ia y 
a menor costo. La liberalización de los aeropuertos constituye una parte fundamental de 
la desregulación del mercado aéreo . 

Telecomunicaciones 
La desregu lación de las telecomunicaciones inició con las modificaciones al Títul o de 
Concesión de Teléfonos de México (TCT) en Agosto de 1990. Dos meses después se 
publi có el primer Reg lamento de Telecomunicaciones en la historia del país, con la 
finalidad de detallar el marco regu latorio y estimular la competencia. Como parte de 
estas reforma s, se adopto una política más liberal en el área de radiocomunicaoón , 
autorizándose en un principio la operación de dos empresas de telefon ía celular. El 
crecimiento de ésta act ividad ha sido significativo en los últimos años . 
Asimismo, el TCT amplió los limites de las concesiones para permitir la transmisión de 
cualquier tipo de seña l por cualqu ier medio (anteriormente sólo se podían tran smitir 
señales de "voz") . Esto ha derivado en la liberalización de los sistemas satélitales, cuya 
operación ha sido recientemente concesionada a empresas privadas. 
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La privatización de Teléfonos de México incrementó notablemente la oferta de líneas y, 
en especial, la calidad del servicio, que durante la década de los ochenta dejaba mucho 
que desear. El efecto de la liberalización en términos de precio ha sido mucho menos 
notable, y por ahora la competencia únicamente se ha permitido en el servicio de larga 
de larga distancia. 

Gas, petróleo y petroquímica 
En Agosto de 1989 se publicó una resolución que clasificó los productos de la 
petroquímica básica y secundaria, lo que permitió la inversión privada relacionada con 14 
productos anteriormente considerados básicos, y suprimió el requisito de permiso para la 
producción de 74:> productos secundarios (de un total de 800). En Enero de 1990 se 
publicó el decreto que reformo el Artículo 11 de la Ley Reglamentaria del Artículo 27 
Constitucional en materia de petroquímica, para eliminar el permiso previo para 
elaboración de derivados básicos de la refinación. Con estas acciones, la proporción de 
capital privado que interviene en las actividades secundarias se ha incrementado hasta 
alcanzar más del 75% de la inversión total en petroquímicos¡so¡. En 1995 se reformó el 
Artículo 27 Constitucional para permitir la participación del sector privado en el 
transporte, almacenamiento y distribución de gas natural. Sin embargo, las autoridades 
han reiterado que la extracción de petróleo permanecerá exclusivamente en manos del 
Estado. 

Industria manufacturera 
Un buen número de operaciones de privatización de paraestatales involucró a empresas 
cuya actividad correspondía a la industria manufacturera. Entre las actividades más 
importantes destacan productos químicos, maquinaría, metal básica, textiles y algunos 
alimentos. Sin embargo, no en todos los casos debió modificarse el marco regulatorio, o 
las modificaciones efectuadas han sido graduales y se han realizado sobre la marcha, por 
lo que no es posible señalar una fecha definitiva del cambio de reglamentación . Entre las 
adecuaciones reglamentarias realizadas en la manufactura destaca: 
·:· En Enero de 1990 se publicó el nuevo Reglamento de la Ley sobre el Registro y 

Control de la Transferencia de Tecnología y el Uso de Patentes y Marcas (L TT), con 
lo que se eliminó la política de control de los esquemas de licenciamiento de 
patentes, marcas y secretos industriales. La propia Ley fue abrogada por decreto del 
Congreso en Junio de 1991. 

·:· En Marzo de 1990 se publicó el decreto que eliminó el esquema de regulación que 
impedía la participación de nuevas empresas salineras en el mercado. Con la 
regulación anterior, la Secretaría de Comercio y Fomento Industrial fijaba y asignaba 
cuotas de producción de sa l comestible e industrial. 

·:· En Marzo de 1990 se abrogó la Ley sobre el Cultivo, Explotación e Industrialización 
del Henequén, que establecía controles estatales directos sobre las actividades 
relacionadas con dicha fibra. 

·:· En Julio de l. 990 se publicó el decreto que abrogó el reglamento de cerillos y 
fósforos, para perm1t1r la inversión en al industria sin el req uisito de aprobación de 
diversas secretarás de Estado y la cáma ra industrial del ram o. 

·:· En Enero de 1991 el Congreso abrogó los tres decretos que establecían un control 
directo sobre la inversión en plantas textiles, maquinaría y equipo, y producción de 
este sector. 

(80) OECD. Econom1c Surverys, 1995 
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Aduanas 
Durante 1989 y 1990 el Congreso de la Unión reformó la Ley Aduanera para liberar las 
tarifas, simplificar la expedición de nuevas patentes y facilitar la movilidad de agentes 
aduanales . De acuerdo con la leg islación anterior, el agente aduanal únicamente podía 
operar en una sola aduana lo que, aunado al limi tado número de agentes en funciones, 
imponía rigideces y generaba incentivos para una organización del mercado tipo cártel. 

Ley Federal de Competencia Económica 
El 24 de Diciembre de 1992 se publicó la nueva Ley Federal de Competencia Económica, 
la cual probablemente constituye la medida regulatoria de mayor impacto sobre el 
desarrollo de la economía en el la rgo plazo, pues representa un cambio radical en la 
postura del gobierno en materia de regulación económica. La nueva reglamentación 
sustituyó leyes elaboradas en la primera mitad del siglo pasado, como la Ley Orgánica 
de l Artículo 28 constitucional en materia de monopolios ( 1934) y la Ley de Industrias de 
Transformación (1914). La entidad encargada de aplicar la nueva Ley de Competencia es 
la Comisión Federal de Competencia (CFC)cs1¡, que entro en funciones el 23 de Junio de 
1993, para supervisar a todos los agentes económicos, personas físicas o morales, sa lvo 
los monopolios propiedad del Estado. Entre las excepciones, señaladas en el Articulo 28 
de la Constitució~, destacan: petróleo, petroquímica, electricidad y energía nuclear, 
correos, y emisión de billetes y monedas. 
La Ley de Competencia t ipifica las practicas monopolicas; su eva luación y combate 
constituye la principal tarea de la CFC. La nueva política antimonopolios no es 
propiamente una regulación, puesto que no establece requisitos de autorización de las 
empresas para producir o distribuir sus productos. La autoridad sólo actuará cuando el 
comportamiento de las industrias y/o comercios se acerquen al monopolio. 

Principales resultados de la reforma regulatoria en México 
La reforma estructural regulatoria iniciada a finales de la década de los ochenta se 
caracterizó por cierta discresionalidad en el fenómeno de la competitividad en algunas 
actividades. Así, en pocos años, se liberaron sectores como el financiero o el transporte, 
mientras que las telecomunicaciones y la petroquímica, por ejemplo, continuaron 
operando bajo un régimen monopolico. Esto, a pesar de que en algunos casos las 
propiedades habían sido transferidas al sector privado mediante privatizaciones (TELMEX, 
señalado como un caso notable). 
Después de algunos años de haberse intensificado el proceso de desregulación, los 
resultados observados apuntan en direcciones encontradas. En algunos casos, como las 
telecomunicaciones y puertos, los efectos positivos parecen superar a los negativos; las 
inversiones reali zadas en infraestructura para modern izar estos sectores habían sido 
cuantiosas, y la reducción de costos y ganancias de eficiencia es relevante, aunque las 
ganancias para el consumidor final no son del todo claras. 
En otros casos, como la desregulación financiera, los resultados son pocos satisfactorios, 
al no haberse acompañado de una adecuada supervisión, lo que condujo a la crisis del 
sistema bancario de 1995. 
Ad emás de los efectos directos y específicos derivados de la desregulación de los 
diversos sectores, importantes efectos inducidos fu eron transmitidos al resto de la 
economía. El potencial productivo, especialmente en los sectores de bienes y servicios no 
comerciables (transporte, agua, electricidad, etc.) , se ha visto favorecido con una mayor 
libertad, lo que ha contribuido a amortiguar, al menos en parte, el fuerte impacto de la 
liberalización comercial y la reforma estructural que ha experimen tado la economía 
mexicana en los últimos años. 

(81) Órgano descentra li zado de la Secretana de Comercio y Fomento Industrial (SECOFI) 
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3.7 REFORMAS ESTRUCTURALES DE SEGUNDA GENERACIÓN 

Antes de empezar en las reformas estructurales de segunda generación, esta claro que 
tendrían que analizarse cuidadosamente las lecciones de las reformas estructurales de 
primera generación. Reconocer las fallas en el proceso de privatización, la desregulación, 
las liberalizaciones y otras reformas es una condición necesaria. Es necesario volver a 
hacer muchas de ellas; en otras debe persistirse, ya que generaron sus contrareformas. 
Es interesante observar cómo en las últimas privatizaciones se tuvo más cuidado, cómo 
en países en los que se debatió y disidió mucho, de manera plural y abierta, se evitaron 
o minimizaron muchos errores, aunque a veces a costa de no haber hecho mucho. La 
precipitación no ha dado buenos resultados con las reformas de primera generación, 
dentro de los cua les las políticas sociales destinadas a meiorar la productividad se 
iniciaron demasiado tarde o no se hicieron. La prudencia que se requiere en reformas 
cuyos resultados no son seguros, por lo que es necesario incluir cláusulas de 
sa lvaguarda, que no estuvieron presentes en las reformas de primera generación. Ese 
exceso de confianza y falta de reglas de salida, sanciones y premios han generado 
muchas insuficiencias, riesgo moral y falta de contabilidad por parte de los responsables 
de las reformas o políticas. Lo mismo se puede decir de los organismos internacionales 
que las impusiero1 como cláusula de condicionalidad bajo supuestos resultados muy 
discutibles. 
A la luz de lo acontecido en la última década y de la experiencia de otros países, parece 
claro que la segunda generación de reformas debe incluir por lo menos las siguientes: 
(a) Mayor desregulación; 
(b) Una nueva ronda de privatizaciones: El Estado mexicano no puede regresar a 

administrar carreteras de peaje o ingenios azucareros , ni quedarse con cerca del 
35% de la cartera del sistema bancario, esperando que los accionistas de esas 
instituciones encuentren el capital necesario para su sana operación; 

(c) Una urgente reforma social bien hecha, sobre todo en las tareas de educación y 
salud. La descentralización es sólo un primer paso. En cuanto a estándares de 
eficiencia y rentabilidad social de muchos programas se ha avanzado muy poco; 

(d) En la reforma financiera, incluir a otros intermediarios además de los bancos. En 
consistencia con el nuevo modelo de economía de mercado, desarrollar un mercado 
de capitales que complemente a un sistema bancario más efioente. En este sentido, 
es una lástima que en la reforma del sistema de pensiones se les haya dado 
nuevamente el monopolio de la captura de los bancos comeroales. Las compañías 
de seguros podrían tener conflictos de intereses, pero hubiera sido preferible 
estimular la creación de nuevos agentes financieros; 

(e) Esta pendiente una reforma estructural fiscal a fondo, aumentar sólo los impuestos 
indirectos no es lo más eficiente desde el punto de vista económico, dado los niveles 
de distribución del ingreso; 

(f) La mayor participación en las reformas estructurales tanto de otros niveles de 
gobierno (Estados y Municipios) co mo del sector privado y el Poder Legislativo 
evita ría tener futuros errores; 

(g) Por último, pero no menos importante, en los países emergentes es absolutamente 
necesario revisar el marco legal y el cumplimiento de las leyes independientemente 
de la convivencia de los legisladores y autoridades. El Estado de Derecho es un tema 
pendiente casi en todos los países emergentes que iniciaron sus reformas 
estructurales económicas en los años ochenta. 
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En el terreno comerc ial, para el año 2000 se concertó un tratado de libre co mercio con la 
Unión Europea y se firm aron comprom isos similares con los países del Triángulo del 
Norte Centroamericano (El Salvador, Guatemala y Honduras) y la Asociación Europea de 
Libre Comercio ( I sland ia , Liechtenstein, Noruega y Suiza), que entraron en vigor en 
2001. Con ello, se elevan a 10 los tratados co merciales firmados por el país que 
comprenden a 30 pa íses. En materia fina nciera, y en concordancia con está ndares 
internaciona les, se comenzó a aplicar una nueva metodología para clasifica r la cartera de 
préstamos de los bancos comerciales y de desarrollo. Asimismo, se modificaron los 
requerimientos de capitalización. 
Quedando pendientes la privatización de los activos secundarios de PEMEX y las reformas 
est ructu rales de ros sectores eléctrico, finan ciero y fisca l. Esta última se estaría 
anal izando en el Cc,ngreso y la fina nciera fue aprobada en Abril del 2001 . 
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CAPÍTULO IV 
4. POLÍTICA MACROECONÓMICA EN MÉXICO DE 1982-2000 

4.1 POLÍTICA MACROECONÓMICA EN EL PERIODO DE ESTABILIZACIÓN : 
1982-1991. 

A diferencia del modelo de sustitución de importaciones prevaleciente antes de 1982, la 
política macroeconómica a partir de la crisis de la deuda se abocó a la corrección de los 
principa les desbalances macroeconómicos y a la realineación de los precios relativos para 
bajar la inflación o, lo que es lo mismo, a buscar ante todo la estabilización. Dejando el 
crecim iento de la economía como punto objetivo . 
En los diez años necesarios para lograr cierta estabilidad macroeconómica (1982-1991), 
hubo dos periodos con características claramente diferenciables. En el primero, de 1982 
a 1987, se privile;iió el saneamiento fiscal primario y la generación de un excedente 
comercial que permit iera servir la deuda externa pública y privada . Para ello se aiustaron 
drásticamente los precios y las tarifas del sector público, se redujeron su bsidios y otras 
partidas de egresos, como inversión pública y gasto social, y se persiguió un tipo de 
ca mbio real estable mediante devaluaciones nominales y una fu erte represión salarial. La 
contribución de la política monetaria a la reducción de la absorción in terna fue 
igualmente importante, tanto por costos como por cantidades. En efecto, las tasas reales 
de interés fuero n cada vez menos negativas acentuándose fu ertemente entre 1982 y 
1987. En el segundo periodo, de 1988 a 1991, se privilegió el combate a la inflación y se 
introdujeron las reformas estructurales mediante la concertación, el uso del ancla 
cambiaría y menores ajustes a los precios y tarifas, buscando reducir la varianza de los 
precios relativos y minimizando los choques de oferta. 

4.1.1 PROGRAMA ORTODOXO DE ESTABILIZACIÓN: 1983-1987 

En el primer periodo de estabilización se logro el cumplimiento de dos de los objetivos 
intermedios, aunque con un costo mucho mayor en términos de empleo, crecimiento 
económico y salarios reales. En cuanto al objetivo final de baiar la inflación, no sólo no se 
avanzó, sino que ésta se aceleró considerablemente y para 1987 fue 132%, centra 59% 
en 1982. La corrección del déficit primario del sector público fue enorme, ya que pasó de 
8% del PIB a un superávit cercano al 4% en 1986-1987, por lo que hace al superáv it 
comercial, necesario para servir la deuda externa, éste fue del orden del 6% del PIB en 
promedio en el per;odo 1983-1987 (ver cuadro 9, 19 y 20). 
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CUADRO 19 
I.N.P.C. : INFLACIÓN PROMEDIO Y DIC/DIC 

1970- 1999. 

AÑO 

1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
198 5 
1986 
!987 
1988 
!989 
!990 
1991 
1992 
1993 
1994 
1995 
1996 
1997 
1998 
1999 

(PORCENTAJES) 

AÑO 
INFLACIÓN INFLACIÓN 
PROMEDIO DIC/DIC 

1970 7.0 
1971 5 .6 5 .2 
197 2 4 .4 5 .5 
1973 12 .4 21.) 
1974 23 .8 20.7 
1975 15.2 11.2 
1976 15.8 27.2 
1977 28 .9 20.7 
1978 17 .S 16.2 
1979 18.2 20 .0 
1980 26.3 29.8 
1981 28.0 28 .7 
1982 58 .9 98.9 
1983 101.9 80.8 
1984 65 .5 59.2 
1985 57.7 63 .7 
1986 86 .2 10 5.7 
1987 131.8 159.2 
1988 114. 2 51.7 
1989 20.0 19.7 
1990 26.7 29.9 
1991 22 .7 18.8 
1992 28 . 1 24 .8 
1993 9 .8 B.O 
1994 7 .0 7 .1 
199 5 35.0 52 . 1 
1996 34.4 27.7 
1997 20.8 15 .7 
1998 15.9 18 .6 
1999 16.7 12.3 
2000 9.0 

fJ..l.f.t!ll.;. BANCO DE MEXI CO E INEGI 

CUADRO 20 
INDICADORES DEL SECTOR EXTERNO 

1970-1999. 
(PORCENTAJES DEL P/8) 

BANCA 
BANCA 

INTERES 
TRANSFERENCIA 

CUENTA NETA DE 
COMERCIAL 

CORRIENTE 
NETOS 

RECURSOS 

-2.6 - 3.2 !.O -2 .2 
-1.9 · 2 .4 !.O - 1 ,4 

-2 .0 -2 .4 0.9 -1.S 
-2 .8 -2.6 0 .9 -1.7 
-4 .0 -4.6 !.O -3.5 
-3 .6 · S. l 1.4 -3. 7 
-3 .3 -5.3 2. J -3. l 
·0 . 7 -1.9 2. 1 O. J 
· l.2 -2 .8 2.2 -0 .6 
· l 6 -3. 7 2.2 - t. S 
- l.6 ·5.5 2.6 -2.9 
·l 6 -6.6 J .2 -3.4 
] .9 -J. 5 6 .0 2.6 
9 5 J. 6 5 .9 9 .6 
75 21 5.5 7 .6 
• 5 0 .2 4 .5 4 .7 
J 9 -1 1 5 .3 4 .2 

6' Jo 4.4 74 

l' l] ].] 2.1 

o' ·2 6 3 .0 0.4 
·O J · 2 .B 2.5 -0.3 
23 ·4 .7 2.0 -2 .7 

·4 4 ·6 .7 2 .0 ·4 . 7 
·] ] · 5.8 2.2 · J .6 
· 4 .4 · 7.0 2 .2 -4 .9 
25 ·0 .5 J .7 31 
2.0 ·0.6 J .O 2.J 
o 2 · 1.9 2.6 0 .3 
· l 9 · 4 2 2.0 · 1.7 
· l l · 2.9 1.8 - 1. 1 

IUENTE FERNANDO CLAVl JO 'f SUS ANA VA LDIVIESO. Qp . cit p . 4 2 
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POLÍTICA MONETARIA 

En el marco de los programas ortodoxos de estabiliza ción, la pol íti ca monetaria se 
reorientó a la disminución del déficit exte rno y al co ntrol de la inflación, mediante la 
contracción del crédito interno real del Banco Central. Sin embarg o, la drástica red ucción 
de los flujos de financiamiento externo acentuó la dependencia de la política monetaria 
en relación con el déficit fiscal, limitando los márgenes de maniobra de las autoridades 
monetarias. En efecto, entre 1983 y 1986 la restricción monetaria afectó principalmente 
a las fuentes internas de la base monetaria no gubernamentales, magnificando la 
restricción créditicia sobre el sector privado. Todo esto, a pesa r de la creación de los 
nuevos instrumentos de deuda públi ca, como los PAGAFES Y BONDES, en adición a la 
liberalización de las subastas de los CETES, cuyo rendimiento se con virtió en la tasa de 
interés de referencia. Las tasas reales de interés fueron ex-post negativas, porque la 
inflación resultó consistentemente superior a la prevista. Sí bien ex-an te las tasas de 
interés parecían positivas, la aceleración de la inflación acentuó la desintermediación 
bancaria, el desbalance financiero del sector público y la rest ri cc ión créditicia al secto r 
privado (ver cuadro 5, 9 y 13). 
En materia de reformas financieras, las principales medidas , a partir de la lib~ralización 
de tasas y de la creación de nuevos instru mentos de deuda pública, se orientaron a la 
reestructuración de los bancos previamente nacionalizados y a la creación de las 
condiciones legales necesarias para su capita lización . Al final de este period o ( 1987) la 
tasa marginal de reservas bancarias se reduj o de 92 a 51 %, dando in icio al 
desmantelamiento de la política de asignación directa del crédito. 

POLÍTICA FISCAL 

La política fiscal, altamente restri ctiva tanto del gasto como de los ingresos, logró 
generar un superávit primario elevado hacia el final del periodo. Como de costumbre, el 
mayor ajuste se realizó en el gasto, en rubros tales como inversión y erogaciones 
sociales. Los egresos primarios del gobierno fede ral pasaron del 18.5% del PIB en 1982 a 
13% en 1987, debido en buena medida a la reducción de las transferencias. El ajuste en 
el sector paraestatal fue aún mayor (ver cuadro 7). 
Por otro lado los ingresos, los esfuerzos se orientaron a una mayor extra cc ión de la renta 
petrolera en favor del gobierno y a una serie de adecuaciones impositi vas con el fin de 
contrarrestar los efectos inducidos por la contracción del producto. En cuanto al sector 
paraestatal. Los aumentos en los precios y tarifas ex-post resultaron muy poco efectivos, 
ya que su contribución prácticamente permaneció constante, como proporción del 
producto . En cuanto al gasto, hacia el final del periodo se logró estab lece r un sistema 
muy eficaz de control de egresos mediante techos presupuestales sujetos a revisiones 
mensuales. Las sanciones para aquellas insti tuciones o personas que no respetaran 
dichos techos eran muy estrictas. 
Las pri vatizaciones ll evadas a cabo durante este periodo tuvieron un efecto muy marginal 
tant o en la reducc ión del gasto como en la obtención de mayores ingresos, la mayor 
parte de la reducción de empresas paraestatales (elevada en su número) fue de ca rácter 
administrativo, con ningún efecto económ ico. 
Este gran esfuerzo en el nive l del balance primario no se tradujo, sin embargo, en 
menores requerimientos financ ieros del sector público, debido a la elevada inflación 
registrada en el periodo y a su efecto en las tasas de interés. Así , el déficit financiero 
neto total del sector público pasó de 8.6% del PIB a 164% en 1987. 
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POLÍTICA DE LA DEUDA PÚBLICA 

La negativa de los acreedores extranjeros para otorgar préstamos adicionales desde 
principios de 1982, obligó a México a declarar, en Agosto de ese año, la interrupción 
t emporal del servicio de la deuda externa. En consecuencia, y frente a la decisión de no 
recurrir al repudio unilateral de la deuda, los esfuerzos se orientaron a obtener 
financiamiento de emergencia de acreedores extranjeros públicos y privados, con objeto 
de servir puntualmente la deuda que no fuera cubierta por el mayor ahorro interno 
generado como contrapartida del programa de ajuste. Adicionalmente, a partir de 1983 
el gobierno asumió buena parte del riesgo cambiario de la deuda externa privada, a 
cambio de una ampliación de los plazos por parte de los acreedores externos. Esta 
operación se hizo a través del FICORCA, fideicom iso que aseguró el servicio de esa deuda 
al tipo de cambio : ontrolado, que en promedio se mantuvo entre 10 y 25% por debaio 
del tipo de cambio libre. 
La negativa por parte de la banca internacional, y organismos multilaterales para asum ir 
parte de la pérdida que se derivó de la crisis de la deuda, se modificó gradualmente a 
partir de 1986, una vez que la banca estadounidense logró general reservas y 
provisiones suficientes. Esto coincidió con una aceptación más amplia de la comunidad 
finan ci era internacional de que para servir la deuda era necesario que los países 
deudores volvieran a crecer. Así, el Plan Baker ( 1986) concedió crédito fresco por 12,000 
mi llones de dólares, aunque las "qu itas" o descuentos fueron pocos sign ificativos. Estos 
últimos tuvieron lugar dentro del Acuerdo de Facilidad Ampliada con el Fondo Monetario 
Internacional, permitió suscribir un acuerdo swap de deuda capital en el que fueron 
retirados 3,400 millones de deuda con un descuento promedio del 15%. 
Aún cuando el crédito externo neto prácticamente no creció entre 1983 y 1986, la 
decisión de mantener el tipo de cambio rea l relativamente constante, la caída del 
producto y la asunción de pérdidas cambiarías del sector privado por parte del gobierno, 
hi cieron que la relación de la deuda externa pública al PIB pasara de 42% en 1983 a 
58% en 1987. Por su parte, la deuda interna, que se había reducido al principio del 
programa de estabilización gracias a las tasas de interés reales negativas, aumentó 
fuertemente a partir de 1985 y alcanzó 27% de l PIB en 1987, como resultado del mayor 
déficit financiero del sector público registrado en esos años, como lo podemos ver en el 
cuadro 21, de la deuda externa bruta del sector público de 1980 a 1999. 

CUADRO 21 
DEUDA EXTERNA BRUTA DEL SECTOR PÚBLICO: 1980- 1999 . 

(SALDOS AL FINAL DEL PERIODO EN MILLONES DE DÓLARES) 

AÑO SALDO DISPOSICIÓN AMORTIZACIÓN 
ENDEUDAMIENTO AJUSTfS TIPO SALDO SALOOf'lNAL 

ºlo PIB I N ICIA L NETO DE CAMBIO FI NAL EN PESOS 

1980 29,757 .2 7, 77 1. l 3, 723. 4 4,047 .7 7.9 33,812 .S 77 4 .J 17.3 
1981 33.812 .B 13 822 s 4 ,806 .3 9,016 .2 10,131.6 52,960 .6 t ,297.S 21.2 
198 2 52,960 .6 11 195 .6 4,935 . l 6.260 .5 -346 .9 58,87 4 .2 3,196.9 32 .6 
1983 58,874 .2 37 860 2 33,507 .8 4,352. 4 -670. 4 62,556 .2 7,506 .7 4 1.9 
1984 62 ,556 .2 6.D0.8 3,618.0 2,61 2.8 4,208.9 69,377.9 11 ,641. 6 39.S 
1985 69,377 .9 4,313 .0 4,050 . l 762 .9 1,939 .3 72,080 . I 18,481. 3 39 .0 
1986 72,080.1 6, 168 .8 4,782 . l 1,386 . 7 1,884 . l 75,350 .9 45,805 .8 57 .8 
1987 75 ,350.9 9, 534 .9 6,573 .6 2,961. 3 3,094 .5 81,406.8 111,478] 57 7 
1988 81.406 8 8. )12 6 9.258 7 -746 . 1 342 5 81.003 .2 184 .079 .8 44' 
1989 81 .003 2 4 . !} 4 2 7,607 6 -2,883.4 ·2,060 8 76,059 o 187,234.4 34 .l 
1990 76. 059 o 46 97 1 6 48,500 .2 - 1.528 .6 3.239 9 77,770 .3 218,736.7 29 6 
1991 77,770 3 12 854 1 10.323 .8 2,530.3 -312 .8 79,98 7.8 241 ,395.2 25.4 
1992 79 ,987 .8 ló.899 .5 20.383 .2 -3, 48) .7 -748 .9 75,755.2 23 4,424 .5 20 .8 
199 ) 75,755.2 22 62 L8 19,958 .3 2,663 .5 328 .7 78,747.4 245,3 13.9 19.5 
1994 78,747.4 31 074 .9 27,456. 1 3,6 18 .8 3,069.6 85.435 .8 288.354.4 20 .3 
1995 85,435 .8 39, 770 .8 25.325 .3 14,44 5.5 1,052 .4 100,933 .7 647,893 .4 

1 

35.3 
1996 100.933 .7 34 .606 .7 35, 463 .0 -856.3 -1 , 79 2 9 98,284 s 748,425 .4 29.8 
1997 98,284 .5 25 .602 .1 33,3 17.6 -7,7 15.3 -2,2 47 .8 88,32 1. 2 699,371.4 22.0 
1998 88,3 21 2 25 .07)_4 23,365.3 1,708 . l 2,265 2 92,294 .S 805, 766 .9 20 9 

¡999 · 92,294 s 12,489 .2 12, 542 .0 -52.8 - 1,186.3 91,055.4 870,535.2 18 .8 

"/ A Jumo 
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POLÍTICA CAMBIARIA 

A raíz de la crisis de la deuda, en Agosto de 1992 se introdujo un sistema de tipo de 
cambio dual, y eri Septiembre se estableció el control de cambio integral junto a la 
nacionalización de la banca. En 1983 la nueva administración eliminó los controles, pero 
conservó el sistema dual de cambios . Entre 1983 y 1987 la política cambiaría tuvo como 
objetivo la defensa de un tipo de cambio real estable, mediante intervenciones del Banco 
Central. El diferencial entre el tipo de cambio libre y co ntrolado fue importante entre 
1983 y 1985, gracias al excedente de las divisas de que disponía el Estado. Esto significó 
un subsidio al sector privado en detrimento del balance fiscal. Esta política se modificó en 
1986, a raíz del segundo desplome de los precios del petróleo, ya que la brecha entre los 
dos mercados cambiarios se redujo considerablemente, amortiguando el efecto negativo 
de las reformas fisca les (ver cuadro 22). 
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01/09/1982 
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18/11/1987 
14/12/1987 

02/ 12/1988 
01/01/1989 
10/11/1991 

20/12/1994 
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AGO. 1996 

DIC. 1998 
DIC. 1999 
DIC. 2000 

CUADRO 22 
POLÍTICA CAMBIARIA: 1970-2000 

RÉGIMEN DE TIPO DE CAMBIO 

TIPO DE CAMBIO FIJO, DEVALUA( !QN EN 1976 
FLOTACIÓN CONTROLADA 
El BANCO CENTRAL SE RETIRA DEL MERCADO, DEVALUACIÓN DEL PESO 
lNTROOUCCION DEL TIPO DE CAMBIO DUAL 
INTRODUCCIÓN DE UN TIPO DE CAMBIO INTEGRAL 
SE ELIMINA EL CONTROL DE CAMBIOS , PERO SE MANTIENE EL MERCADO DUAL 
El BANCO CENTRAL INTERVIENE EN El MANEJO DE LOS TIPOS DE CAMBIO CONTROLADO Y LIBRE 
DEPE NDIENDO DEL MERCADO Y DE LAS METAS POUT !CAS 
DEVALU ACIÓN DEL T!PO DE CAMBIO CONTROLADO 
TIPO DE CAMBIO FLOTAN TE, CON SESIONES DE FIJACJON DI ARIA 
CESAN LAS INTERVENCIONES EN EL MERCADO LIBRE 
DEPRECIACIÓN DEL TIPO DE CAMBIO CONTROLADO, SE REDUCE EL DIFERENCIAL ENTRE El TIPO 
DE CAMBIO CONTROLADO Y EL TIPO DE CAMBIO FIJ O 
SE DEVALÚA El TIPO DE CAMBIO CONTROLADO Y SE MANTIENE FIJO HASTA FI NALES DE 1988 
DESLIZ DIARIO DEL TI PO DE CAMBJO CONTROLADO 
SE SUPRIME El DOBLE MERCADO DE CAMBIOS Y SE ESTABLECE UNA BANDA DE FLOTACIÓN, CON 
UN LÍMITE INFERIOR FIJO Y LiMJTE SUPERIOR QUE SE DESLIZA GRADUALMENTE EN FUNCIÓN DE 
LA COTIZACIÓN MÁXIMA DE VENTA EN EL TIPO CAMBI ARJO AL MENUDEO, SE INTRODUCE EL TIPO 
DE CAMBIO INTERBANCARIO 
DEVALUACIÓN 
ADOPCIÓN DE UN RÉGIMEN DE LIBRE FLOTACIÓN, CON INTERVENCIONES OCASIONALES DEL 
BANCO CENTRAL PARA IMPEDI R LAS FLUCTUACIONES ABRUPTAS , SE AUTORIZA EL 
ESTABLECIMIENTO DE MERCADOS DE FUTUROS EN 10 I NSTITUCIONES DE BANCA MÚLTI PLE 
LA COMISIÓN DE CAMBIOS ANUNCIA UN NUEVO ESQUE MA PARA ACUMULAR RESERVAS 
INTERNACIONALES MEDIANTE SUBASTAS ENTRE LOS BANCOS COMERCIALES DE DERECHOS DE 
VENTA DE DÓLARES 
SU PARIDAD LLEGA A $9 . l POR DOLAR 
SU PARIDAD SE ELEVA A S9 6 POR DÓLAR 
SU PARIDAD SE MANTIENE EN $9 .5 POR DÓLAR 

En el periodo de estabilización de 1983-1987 el costo del crecimiento fue muy elevado; el 
producto per-capita cayó 2.3% anual promedio, con tasas positivas del orden del 4% en 
la década que precedió al programa. Este resultado se explica principalmente por la 
magnitud del ajuste fiscal y la caída de l salario rea l necesarios para generar el excedente 
de recursos reales requerido para el servicio de la deuda externa total. Sin embargo, la 
caída del empleo no fue tan acentuada, por la modalidad del aiuste. En una economía 
que venía creciendo ininterrumpidamente por más de 20 años, las unidades de 
producción se ajustaron más en precios que en cantidades. Es probable que la legislación 
laboral haya contribuido e este resul tado , así como la expectativa de una recesión menor 
por parte del sectcr privado, o de un diagnostico equivocado por parte del sector púb lico, 
dada la magnitud del ajuste necesario y los ob1et1vos plantea dos. En consecuencia, no 
hubo crecimiento de la productividad total de los factores, aunque el costo laboral 
unitario decreció marcadamente. 
El aiuste fi sca l redujo fuertemente las transferencia s al sector paraestatal, pero sin 
afectar mayormente los subs1d1os al consumo final, de esta forma, los efectos del 
bienestar no fueron tan acentuad os como se puede inferir de los datos de la distribución 
del ingreso personal. 

74 



Gran parte del ajuste recayó sobre la inversión pública, pero debido a la 
complementariedad existente con la inversión privada, ésta también cayó 1.2% real en 
promedio durante el periodo. No obstante, esto no afectó seriamente la capacidad 
productiva de la economía, debido a la sobre-inversión registrada en los años setenta 
como resu ltado del auge petrolero . La discipl ina fiscal incidió directamente en la 
contracción de la inversión en los sectores de agua, ca rretera s, petróleo y energía 
eléctri ca. Los menores multiplicadores resultantes afectaron al crecimiento; la inversión 
privada bruta, col" excepción de los sectores de autopartes, automotriz, petroquímica, 
cerveza y algunos alimentos procesados, se redujo a precios constantes en este periodo. 
Por su parte, los sectores más dependientes de la inversión pública, como petróleo, gas, 
energía eléctrica, carreteras, puertos, agua y saneamiento, mostraron rezagos muy 
marcados en la formación del capital. 
El logro del objetivo de la estabilización se vio afectado por el choque petrolero de 1986, 
cuya magn itud fue cercana al 6% del PIB. Para acomodarse este choque se aceleró el 
desliz cambiario, log rando una deva luación real del peso que afectó el nivel de inflación 
en 1987, así lo podemos ver según el cuadro 23, de los indicadores macroeconómicos. 

CUADRO 23 
INDICADORES MACROECONÓMICOS 

(PROMEDIOS ANUALES! 

CRECI MIE NTO DEL PI B 
TASA DE INFLAciON 
TASA REAL DE l NTERf:S (•) 
BALANZA EN CUENTACORRIENTE/ PI B 
BALA NCE FISCAL/ PIB 
DEUDA PÚBLICA /PIB 
M2 / PIB 
Ml/PIB 
BAS E MONETARIA/PIS 

E!J.f!ilf..;. S.H .C. P., BANCO DE MEXICO E IN EGI 
( • )Se refiere a los CETES a 91 dias 

198 2-1983 

-2.4 
80.4 
· 14 .6 
o.o 

· 12 .6 
73 .2 
)l. 4 

9.2 
18 .9 

1986-198 7 

· l .O 
109 .0 
· 5 . 7 
L O 

- 16.0 
106 . 1 
32 o 
7. 5 
9 .2 

4.1-2 PROGRAMA HETERODOXO DE ESTABILIZACIÓN : 1989-1991 

La incapacidad de los programas ortodoxos para lograr un control sustentable del 
proceso inflacionario y sus altos costos en materia de crecimiento y empleo, llevó al 
cuestionam iento de sus fundamentos teóricos y a una nueva interpretación de los 
procesos inflacionélrios, en la que se destacaba que la formación de los precios no es 
únicamente resultado de las condiciones del mercado (exceso de demanda u oferta), sino 
depende también de su estructura y de sus características institucionales. En el caso de 
los mercados imperfectos (oligopólicos), los productores tienen poder para fijar sus 
precios lo hacen mediante la aplicación de un margen de ganancia (función de la 
elasticidad de la demanda) sobre sus costos marginales. El detonador del proceso 
inflacionario puede , por lo tanto, ser un choque de oferta sobre los costos de producción 
(incremento en lo·.; salarios, en los precios de los insumos y en el costo del capital , 
devaluación). Los mecanismos de indexación (aspectos institucionales de los mercados 
laborales, crediticios, etc.) y de formación de expectativas puede con tribu ir a desatar un 
proceso inflacionario, aunque no exista una demanda global excedentaria, puesto que la 
inflexibilidad de los precios hace que la variable de ajuste sea el crecimiento real. En ese 
marco de análisis, los programas heterodoxos de estabili zación pusieron en el centro de 
sus preocupaciones el abatim iento del componente ineroa l de la 1nflac1ón mediante: 
a) El uso de una c. ncla (cambiaria o monetaria); b) El con trol de los precios considerados 

clave; y c) Una política sa larial basada en la inflación esperada. 
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Dentro de ese marco general de los programas de estabilización heterodoxos (Brasil 
1985 , I srael 1985 y Argentina 1986), el caso de México dio un mayor énfasis a la 
concertación a través de los "Pactos" e incorporó un elemento adicional para la disciplina 
en la fo rma ción de precios (reducción del marcaje) en mercados oligopólicos, a través de 
una agresiva apertura comercial. En consistencia con lo ante rior, el objetivo cen tral del 
programa heterodoxo de 1988-1991 fue red ucir la infl ac ión para fina lmente lograr el 
sa nea miento fi sca l. Para finales de este periodo (1991), se hab ia logrado abatir bu ena 
parte de la inflación, aunque al costo de un crec iente desequi librio comercia l. Como en el 
caso de otros programas de estabili zación heterodoxa caracteri zados por su rigidez , la 
caída del sa lario rea l y del empleo fue muy acentuada (esto es una gran diferencia con 
Israel) lo que potenció el costo social del ajuste, dados los recortes en transferencias y 
subsid ios . 
Entre las bondades del ca mbio estructura l una vez ava nzado un programa de 
estabilización, está la incidencia que estas reforma s tien en en las expectativas de los 
agentes económicos. Como la inflación en México en 1988-1989 ten ía un fuerte 
componente inercial, la renegociación de la deuda en le marco del Plan Brady acentuó 
favorablemente sobre las expectativas y permitió que la estabil ización tuviera un éxito 
mayor al esperado. Sin embargo, la afluencia de capitales generada por el anuncio de la 
privatización de la banca (1991-1992) y el inicio de las negociaciones del TLC 
complicaron el manejo macroeconómico. 

POLÍTICA MONETARIA 

La perdida de grados de libertad de la política monetaria al inicio del programa 
heterodoxo fue tal que urgían las reforma s para revertir la desintermediación y 
devolverle a la banca una buena parte del mercado crediticio que se había transferido a 
las casas de bolsa. Para esto, en primer lugar se suprimieron las restricciones 
cuan titativas en la canalización del crédito, se liberaron las tasas de interés act ivas y 
pasivas y, un año después, se const ituyó el coefic iente de reserva obligatoria por un 
coeficiente de liquidez de 30% sobre la captación en moneda nacional , que podía 
satisfacerse co n tenencia de CETES, BONDES y/o co n depósitos de efectivo a la vista con 
interés en el Banco de México. Esto implico la total desa parición de los cajones selectivos 
del crédito y sentó las bases para las dificultades experimentadas más tarde en el control 
de la liqu idez. 
A fina les de este periodo (1991) se elim inó el coeficiente de liquidez obligatorio y se 
sustituyó por uno de reserva voluntaria. Esta med ida fue j ustifi ca da por las autoridades 
monetarias en términos de que el aumento de la captación banca ria generaba una 
demanda crec iente de va lores gubernamentales en circu nstancias en las que la oferta de 
estos últimos se ven ía reduciendo a consecuencia del desendeudamiento del gobierno 
federal (producto del éx ito inmediato de la privat ización de la banca). Sin embargo, esto 
impl icó que, a fu turo, el control de la liquidez sólo se pudiera lograr a través de 
operaciones mercado abierto , situación que, con la afluencia de ca pitales que se 
desencadenó con el éxito de las privatizaciones y la anticipación del TLC, dificultó al 
Banco Central el manejo de la liquidez. El desmantelamiento del sistema de encaie legal 
provocó por otro lado que, a partir de 1992, la creación monetaria fuera resultad o 
fundamental de la elevada expansión del multiplicador cred iticio. Adiciona lmente, el 
saneamiento fiscal y los recursos obtenidos de las privatizaciones permitieron reducir 
drásticamente la deuda del sector público con el Banco Central, lo que dio espacio para 
una expansión sin precedente del crédito interno al sector privado lo cua l, en un marco 
de regulación pruGencial embrionaria, la supervisión insufic iente y con un Ba nco Central 
sin instrumentos, estaría en el origen de los problema s exp erimentados posteriormente 
por el sistema bancario mexicano. 
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POLÍTICA FISCAL 

Al ig ua l que en el ámbito monetario y a diferencia del periodo de estabilización anterior, 
la política fi scal tuvo como ingrediente fundamental la implantación de reformas 
estructura les conforme con el modelo de marcado: a) Se busco el aumentó de los 
ingresos con la ampliación de la base gravable, a través de la corrección de la erosión 
inflacionaria y el control de la eva sión y elusión fi scal ; b) Se redujeron las tasas 
impositivas marginales y se eliminaron algunos gravámenes, en busca de una mayor 
neutralidad fiscal ; y c) Se inició la armonización del sistema fiscal con el de los 
principales socios comerciales. En este espíritu, las reformas se centraro n en la 
modificación del Impuesto a la Renta de las Empresas (ISRE). Se llevó a cabo una casi 
completa indexación de la base gravable y se sustituyó el sistema de tasas múltiples que 
iban del 5% al 45% por una uniforme del 35%. Se corrigió, también, la distorsión contra 
el financiamiento accionario , pues se esta bleció que sólo la parte rea l de los pagos 
(percepciones) de interés podía ser deducible(gravable) y que los dividendos debían ser 
gravados a la fuente y quedaban exentos del ISRP. Se simplificó y el iminó el ajuste 
inflacionario de la depreciación. Se eliminaron los CEPROFIS, con excepción de los 
otorgados a la mediana y pequeña empresa, pero se mantuvo la reducción, devolución o 
franquicia de los impuestos a la importación y se introdujo la depreciación inmediata (a 
va lor presente). Para evitar que la reducción de las tasas impositivas afectara la 
reca udación, se in trodujo un impuesto de 2% al activo de las empresa s. En 1990 se 
eliminó el régimen de bases especiales de tributa ción y se limitó el de cau santes menores 
pero, en contrarartida, se estableció un régimen fiscal simplificado para los 
contribuyentes con capacidad administrativa limitada. Se mantuvieron ciertas exenciones 
en favor de los ejidos y agricu ltores individuales y pequeños comerciantes con ingresos 
menores a cuatro sa larios mínimos. En el ámbito del ISRP se redujo el número de tramos 
de 12 a 8 y se bajó la tasa máx ima de 35%, así se igualaron las tasa marg inales del 
ISRE y ISRP y se redujo al incentivo al arbitraje impositivo. Los tramos im positivos 
fueron indexados a al inflación y la deducción de un salario mín imo para el cá lculo de la 
base gravable fue sustituida por un crédito fiscal equivalente al 10% del sa lario mínimo. 
En cuanto a la modernización administrativa , se fortalecieron los procesos de auditoría y 
vigilancia fiscal y se perfeccionaron los mecanismos de control. Se realizaron acue rd os 
con diferentes países para evitar la doble tributación internacional. La Federación retomó 
la recaudación del !VA y, para fortalecer el Federa lismo Fiscal y fomenta r el desarrollo 
regional equilibrado, se reformo la Ley de Coord inación Fisca l. Así, en 1991 se integró 
por una parte el Fondo Genera l de Participaciones, mismo que determi naba la 
distribución de éstas en función del grado de desarrollo y el número de habitantes, y por 
otra, el Fondo de Fomento Municipal, que las determinaba en función del esfuerzo de 
recaudación de los impuestos locales. 
La política del gasto público se fijó como meta circunscribir el nivel de gasto a la 
di sponibi lidad de los ingresos permanentes, esto es , los recu rsos obtenidos de las 
privatizaciones se utilizaron para amortizar deuda y/o incrementar un fondo de 
contingencia . 
Si se consi dera la magnitud de la corrección fiscal alcanzada entre 1983 y 1987, lo que 
se logró en el segundo periodo de estabilización fue muy poco si se aiusta por el ocio 
económico . Tanto los gastos primarios como los ingresos totales se mantuvieron 
relativamente estables como proporción del producto (ver cuadro 7, 8 y 24) . 
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Esto quiere decir que las adecuaciones tributarias orientadas a dar al sistema fisca l 
mex icano neutral idad y compatibilidad con los principales socios comerciales redujeron la 
ca rga fiscal , lo cua l es importante no sólo porque en el period o de estabil ización ante ri or 
se había log rado aumenta r la elast icidad tributaría por encima de la unidad, sino también 
para poder eva luar el papel de la política en los años posteriores a 1991. 

CUADRO 24 
INGRESOS PRESUPUESTALES DEL SECTOR PÚBLICO FEDERAL: 1970-1999. 

(PORCENTAJES DEL PIB ) 

AÑO TOTAL GOBIERNO FEDERAL 
1 

ORGANISMOS Y EMPRESAS 
S. PÚB . NO ORGANISMOS 

G. FEDEDRAL TRIBUTARIOS 
TRIBUTARIOS Y EMPRESAS 

PEMEX OTROS 

19 70 17 86 9 .32 7.86 1.46 8 .54 2.82 5.72 
19 7 1 17-5 7 9 . 10 7.90 1.20 8 .4 7 2.76 571 
1972 18 . 12 9 .6 1 8 .2 1 1.40 8 .5 1 2.62 5.89 
1973 19 .23 10 .0 1 8 .71 1.30 9 .22 2 47 6 74 
1974 20 .56 10 .46 9 .40 1.06 10 .01 3.0 2 7.08 
1975 22 .04 12. 04 10.75 1.28 10.00 2. 55 7 .45 

1976 22 .2 1 11 .90 10 .68 l.22 10.31 2.82 7.50 
197 7 23.02 12 .54 10.91 l. 62 10 .49 2 97 7.52 
19 78 25.23 13.82 11.87 1.95 1141 35 1 7.90 
1979 25 .0 7 13 65 11. 57 2.08 1 1.4 2 4 .25 717 
1980 25.50 15 30 10.86 4 .4 5 10 .20 3 65 6 55 
1981 25.24 15 26 10 .56 4 . 70 9 .99 3.5 1 4 .78 
1982 27 .76 15.64 9 .88 5.76 12. 12 5 .2 1 4 .0 5 
1983 31.65 17 . 77 10. 21 7.56 13 .8 7 7.68 3.79 
1984 3 1 30 16 88 10 .30 6 .58 14 .42 725 3.76 
1985 30 36 16.86 10.21 6.66 13 so 5 75 4-4 6 
1986 29 .35 16 .00 11.27 4.73 13.35 5 25 4 64 
1987 29 54 17.06 10.72 6 .33 12-49 4 57 332 
1988 27 85 16.34 11.36 4.97 11. 52 3 96 368 
1989 25.65 16.4 3 11 .09 5.34 9.22 3.06 5.73 
1990 25 .65 19.93 10. 7 1 5.22 9 .63 3 4 7 457 
1991 2 3. 73 15.54 10 .9 1 4.63 8 . 19 2 70 4.79 
1992 23 .79 16 .02 11.24 4.78 7 77 2.35 4.6 3 
1993 23 . I l 15.51 11. 38 4 .13 7.61 2 22 4 .86 
1994 23 . 15 15. 16 11. 28 3.88 7 .98 2.28 4 .77 
1995 22 .99 15.24 9.26 5.99 7 .75 2.68 4 .41 
1996 21. 88 15.44 8.88 6.56 6.44 2 92 3. 66 
199 7 13.0 3 15.84 9 .82 6.02 7 . 19 2.67 4 .50 
1998 10.36 14. 17 10.51 3.66 6.18 2 13 4 .0 5 
1999 20. 66 14 .52 11 .2 1 3.31 6.1 3 2. 19 3 .94 
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POLÍTICA DE DEUDA PÚBLICA 

En 1988 se concluyó un plan para el cambio de la deuda pendiente de pago por bonos 
mexica nos a 20 años garantizados por el Tesoro Estadounidense, está operación marcaba 
el inicio del proceso de reducción voluntaria de la deuda . 
Posteriormente , como se ha dicho en 1989 el Plan Brady dio origen a un paquete global 
de reducción de la deuda y su servicio sobre el 47.8% de la deuda externa total (48,000 
millones de dólares) . Los acreedores pudieron escoger una de las tres opciones 
siguientes: 

Cambio de la deuda ex istente con un descuento del 35% por bonos a una tasa de 
interés equivalente a la Libor más 13/16% y liqu idación en solo pago despu és de 30 
años (42 .8%) 
Cambio de la deu da existente a la par por bonos a una ta sa fij a de l 6.25%, con una 
li quidación med iante un solo pago después de 30 años (46.6% ). 
Otorgamiento de nuevos créditos durante un periodo de 4 años hasta por un monto 
equ iva len te al 25% de la cartera a una tasa Li bar más 13/ 16% y a 15 años, con un 
periodo gracia de 7 años (9.1 %). 

La s primeras dos opciones estaban respa ldadas por garantías otorg adas por el 100% del 
principal, bajo la forma de bonos cupón-cero de varios gobiernos de la OCDE, más una 
garantía renova ble de 18 meses de intereses. 
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Para la compra de instrumentos de garantía, que ascendió a 7,100 mil lones de dólares, el 
gobierno utilizó 1,400 millones de sus propios recursos, 1,700 millones del Fondo 
Monetario Internacional, 2,000 millones del Banco Mundial y 2,100 mi llones de Eximbank 
de Japón. 
El valor presente descontado del alivio de la deuda total derivado del paquete se estimó 
en 14,000 millone~. de dólares, es decir, cerca del 35% del valor de marcado de la deuda 
externa pública de 40.5 centavos por dólar en esa fecha, o el 15% del va lor a la vista de 
la deuda externa bruta. 
El Plan Brady introdujo un ca mbio de expectativas en la com unidad financiera 
internacional y nacional que permitió una baja en las tasas internas de interés de más de 
30 puntos durante el año que precedió a la conclusión del convenio en Marzo de 1990 ; el 
va lor de la deuda mexicana en el mercado secundario se recuperó espectacularmente. 
De confo rmidad c::in las estipulaciones de los paquetes financieros de 1982-1992, el 
gobierno puso en marcha un programa de convers ión de deuda, con el propósito de 
continuar reduciendo la deuda externa. En el marco de este programa se renegoció la 
ca ncelación de 3,500 millones de dólares de deuda a la vista a cambio de los derechos de 
conversión. Adembs , el gobierno "recompro" deuda en el mercado secundario . Los dos 
programas permitieron una cancelación de 7,200 millones de dólares desde el primero de 
Mayo de 1992. Como resultado de ello y del reembolso de 20 billones de pesos (6,600 
millones de dólares) de la deuda interna en Septiembre de 1991 (con los ingresos de la 
privatización de los bancos y otras empresas públicas), la deuda total representó el 30% 
del producto a mediados de 1992 . 
Además de negociar los convenios de deuda, el gobierno adoptó medidas activas para 
recu perar el acceso a los mercados internacionales de capitales. La desregu lación iniciada 
en 1984 para alentar la inversión extranjera hizo que las entradas de inversión se 
recuperaran a partir de 1987 a los niveles anteriores a 1982. En 1989, el Bancomext 
emitió por primera vez un bono en moneda extranjera, aunque con un interés muy alto 
(8.2%) y vencimiento efectivo muy corto (dos y medio años). Después del Plan Brady la 
sobretasa de los bonos mexicanos bajó de 8% a menos de 3% a principios de 1991 ; 
además, los prestatarios mexica nos, públicos y privados, ya no estaban sujetos al 
otorgamiento de requisitos especiales (garantías u opciones de amortización acelerada). 

POLÍTICA CAMBIARIA 

A partir de Marzo .je 1988 y hasta Diciembre de 1994 el tipo de ca mbio se utilizó como 
ancla nominal de lil política monetaria, de Marzo a Diciembre de 1988 se mantuvo fijo. A 
partir de 1989. En el Marco del Pacto de la Estabil idad y el Crecimiento Económico 
(PECE), se estableció un ritmo de deslizamiento gradual con respecto al dólar 
Estadounidense equivalente a 0 .10 centavos diarios, el cual fue paulatinamente reducido 
a 0.08 y 0.04 centavos diarios entre 1989 y 1991. Paralelamente, el diferencial entre los 
tipos de cambio controlado y libre prácticamente a cero . En Noviembre de 1991 se 
eliminó el doble mercado único con una banda de flotación: el límite inferior permaneció 
fijo y el limite superior se fue deslizando gradua lmente en fun ción de la cotización 
máxima de ve nta c'e l t ipo de cam bio bancario al menudeo. A partir de esa fecha tod as las 
obligaciones al ma {Oreo se cubrieron con un tipo de cambio interbancario representativo 
del mercado, que el Banco Central determinó en función de las cond iciones de oferta y 
demanda (ver cuadro 22). 
La política cambiaria, sin duda exitosa en el abatimiento de las expectativas inflacionarias 
y en el logro de una importante estabilización en sólo tres años, tuvo sin embargo, un 
costo elevado en el ensanchamiento de la brecha comercial. La apertura económica 
requería de un tipC> de ca mbio rea l elevado en los primeros años, tanto para el necesario 
estimu lo ai secto1· exporta dor, como para una transición ordenada del periodo de 
sustitución de importaciones a uno de libre mercado y sin protección arancelaria. 

:~STA TESIS NO SAL~ 
n E lA BIBLI OTEf'.J~, 
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En 1987-1988 se había logrado la estabilización fiscal en el nivel del balance primario, así 
como la realineación de precios relativos, y esto permitió que en el segundo periodo de 
estabilización la desinflación inercial se lograra a un costo muy reducido en términos de 
crecimiento y empleo. El producto creció 3. 7% en promedio y el empleo - si se incluye la 
maquila - aumentó a tasas de entre 2.5 y 3% anual promedio. Debe recordarse que la 
recesión Estadounidense de 1991 desaceleró la industria maquiladora. La recuperación 
de la inversión privada y de las exportaciones (maquila y no maquila) desempeño, sin 
duda, un papel muy importante durante la estabilización de 1988-1991. En este periodo 
la productividad tmal de los factores inició su recuperación con tasas elevadas en algunos 
sectores y en segmento de empresas grandes, sobre todo en aquéllas con participación 
extranjera. La des11stitución de importaciones tuvo enormes costos en términos del tejido 
industrial interno, pero contribuyó a ese aumento de la productividad , sobre todo en el 
sector exportador. El ajuste de los sa larios reales fue mucho menor que en el primer 
periodo de estabil ización y hacía el final de este período éstos empeza ron a recuperarse 
en el sector manufacturero. 
En lo referente a la distribución del ingreso, la encuesta Ingreso-Gasto de 1992 permite 
detectar una pequeña mejoría en relación con 1986-1989, aunque estas cifras fueron 
muy discutidas y la encuesta Ingreso-Gasto de 1996 permitió ajusta r los resultados . 
El crecimiento de la inversión privada fue, por su parte, muy vigoroso (11% en 
promedio), sin duda en respuesta a las señales de la apertura y al nuevo vector de 
precios relativos. Empero, su comportamiento posterior ( 1992 -1994) siembra dudas 
sobre esta interpretación. 
Puede decirse que en este periodo la implantación de un paquete heterodoxo de 
estabilización, aunada a la apertura comercial, permitió bajar rápidamente la inflación; 
sin embargo, la continuación de esta misma política después de 1992 provocó la 
apreciación del t ipo de cambio real, lo que generó una presión excesiva sobre el sector 
productivo orientado al mercado interno, ver cuadro 25, de los indicadores 
macreconómicos. 

CUADRO 25 
INDICADORES MACROECONÓMICOS 

(PROMEDIOS ANUALES) 

CRECIMIENTO DEL PIB 
TASA DE INFLACÍON 
TASA REAL DE INTERÉS ( •) 
BALANZA EN CUENTACORRIENTE/PIB 
BALANCE FISCAL/PIB 
DEUDA PÚBLICA/PIS 
M2 /PIB 
M1 / PI6 
BASE MONETARIA/PIB 

E..l.!.f.fil.f. S.H.C. P., BAN CO DE MEXICO E INEGI 
( · ) Se refiere a los CETES a 91 dias 

1988 

1.) 

114 2 
· 38 s 
- 1. ) 

- 11. 7 
64 1 
2 1 o 
s ' 
4 . 2 

1991 

.., 
22 .7 
-6 .S 
·4 7 
·O ' 
•1 6 
28 3 
1 1 6 
4 1 

4.2 POLÍTICA MACROECONÓMICA EN EL MODELO DE ECONOMÍA DE 
MERCADO: 1991-2000 

4.2.1 PERIODO: 1991-1994 

La característica principal de la política macroeconómica ya en un modelo de economía 
de mercado, entre 1991-1993, fue perseguir casi obsesivamente la redu cción de la 
inflación a un dígito, con los mismos instrumentos y metas intermed ias empleados desde 
1988. A lo largo de 1994 se sigu ió el mismo objetivo, pero con ciertas diferencias en el 
manejo de las políticas e instrumentos. 
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Implícito en la búsqueda del objetivo inflacionario de un díg ito y en la conducción de la 
política macroeconomía basada en los Pa ctos y en el ancla ca mbiaría, estaba el 
convenomiento de las autoridades económicas de que el componente inercial de la 
inflación era aún importante. Esta percepción se contraponía con estudios que 
argumentaban que la efectividad de los programas heterodoxos de estabilización se 
reducía considerablemente una vez que se alcanzaban niveles de inflación moderados 
(entre 10 y 20%). 
El grado de apertura comercia l de la economía mexicana y la desustitución de 
importaciones que ésta provocó provocaron que la apreciación cambiaría acelerara la 
demanda de importaciones la cua l, por los efectos de ingreso riqueza, ya venía creciendo 
a tasas elevadas desde 1989. El ensanchamiento de la brecha comercial se consideró, en 
ese momento, como un coro lario natural del éxito de la estabilización y del cambio 
estructural y no generó ninguna preocupación entre los responsables de la política 
económica ni en la co munidad financiera internacional, porque se argumentaba, que éste 
provenía de la actividad del sector privado ya que las finanzas públicas estaban en 
equilibrio, aun sin contar los recursos de las privatizacionesca2¡. Por otra parte, el 
financ iam iento de l desbalance externo no presentó ningún problema por lo menos hasta 
1993, gracias a las expectativas generadas por el Tratado de Libre Comercio y al éxito de 
las privatizacio nes . No obstante, estos flujos de capital provocaron una rápida 
apreciación de activos e indujeron, vía el efecto riqueza, una fuerte aceleración del 
consumo, lo cual retroalimentó el desequilibrio comerc ial y sin duda facilitó el control 
inf lacionario , pero inhibió el crecimiento interno . 
La confianza en el éxito del modelo mexicano se vio acrecentada por la firma del Tratado 
de Libre Comercio con Estados Unidos y Canadá , el ingreso a la OCDE y, posteriormente, 
el establecimiento de la autonomía del Ba nco de México. Estos tres eventos fueron 
interpretados por el mercado como garantía de continuidad en materia de polít ica 
económica y de sustentabilidad de las reformas ini ciadas en 1991-1992 . 

POLÍTICA MONETARIA 

Con el ancla cambiaría y las abundantes entradas de cap ital , la política monetaria se 
concentró en el esfuerzo de esterilizar, por lo menos en parte, la liquidez resultante . 
Entre 1989 y 1993 ingresaron al país 90 mil millones de dólares por concepto de 
inversión extranjera directa y de portafolio, co locación de bonos públicos y privados, y 
repatriación de capitales. Los esfuerzos por esterili za r parcialmente estos recursos se 
reflejaron en la fuerte contracción del sa ldo del crédito interno neto del Banco Central al 
sector privad o. La base monetaria tuvo tasas de expansión moderadas y redujo su 
participación en el PIB, no sólo como resultado de lo anterior, sino también debido a la 
amortización de la deuda interna del gobierno (ver cuadro 6). 
Los esfuerzos de esteri lización presionaron las tasas de reales de interés al alza e 
hicie ron que, dada la certidumbre cambiaría, continuara la entrada de capita les por 
motivo de arbitraje . Esto redujo el margen de acción de la polít ica monetaria y acentuó la 
dicotomía en el acceso del crédito. Las empresas triple A se fondearon , como en el 
pasado, en los me1-cados internaciona les, en tanto que las otras tuvieron que pagar tasas 
reales de interés mayores con el correspond iente costo en competitividad . 
Ana líticamente, es muy difícil evaluar si las tasas rea les de interés prevalecientes en el 
mercado interno, altas en comparación con los principales socios comerciales , eran lo 
suficientemente elevadas como para frenar la demanda del crédito . Esta última estaba 
desbordada, tanto por el periodo de racionam iento anteri or , co mo por la remonetización 
de la economía resu ltante de la desinflación. 

(82} Los informes anuale$ del Banco de Mex1co de 1990 a 1993 documentaoan muy bien, como to ha señalado en diversa s 
ocasiones Rud1 Dornbtish, esa evaluaC1ón oficial. 
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La oferta de crédito al sector al sector privado, por su parte, se expandió 
desmesuradamente debido tanto a la eliminación del encaje legal como a la amortización 
de la deuda púb lica interna, equivalente a 10 puntos del producto entre 1990 y 1993. 
Como resultado, el crédi to al sector privado creció a tasas de 30% real durante ese 
periodo. La evolución de los grandes agregados monetarios (Ml, M2) no permite inferir la 
verdadera magnitud de la expansión crediticia al sector privado, ya que éstos sólo 
recuperaron los niveles previos a 1980. El cambio en la cartera creditic ia de la banca 
entre el sector público y privado es un indicador más adecuado de este fenómeno . 
Entre 1991 y 1993 la política monetaria parece no haber sido ex-post lo suficientemente 
restrict iva, dado el v igor de la demanda de crédito (antes reprimida) y la expansión del 
multiplicador bancario resultante de la eliminación del encaje legal. En 1994 la política 
monetaria se tornó claramente expansiva al compensar la pérdida de reservas 
internaciona les con una expansión del crédito interno neto al sector financiero . Aunque, 
como argumentó Miguel Mancera, la base monetaria continuara su tendencia en ese año. 
De no haber procedido de esa forma, las tasas de interés hubieran aumentado 
fuertemente, y frenado la actividad económica, la demanda de importaciones y la brecha 
comercial; aunque es muy probable que el alza de las tasas de interés también hubiera 
alimentado las expectativas devaluatorias y los ataques contra el peso antes de las 
elecciones de Ju lio de ese año. 

POLÍTICA FISCAL 

Como se dijo anteriormente, el saneamiento del déficit fiscal primario se logró en el 
periodo de estabilización ortodoxa, quedando pendiente el control del componente 
inflacionario del servicio de la deuda pública tanto interna como externa. Lo segundo se 
obtuvo en 1989 con el Plan Brady, mientras que lo primero se alcanzo entre 1991 y 
1992, mediante un hábil manejo de expectativas. El anuncio de la privatización bancaria 
y las filtraciones de un acuerdo comercia l con Estados Unidos provocaron casi 
inmed iatamente una caída de más de 15 puntos en las tasas real es de interés. Al mismo 
tiempo, el alza en los precios de las acciones bancarias como resu ltado de las 
anticipaciones al proceso de privatización, dio inicio a un círculo v;rtuoso de baja en las 
tasas de interés, pues se esperaba una reducción importante en el servicio de la deuda 
interna y una menor demanda de fondos prestables por parte del gobierno, que a su vez 
alimentaba expectativas de mayores bajas de las tasas de interés. 
Por el lado de los ingresos, en este periodo se profundizó la real ineación de las tasas 
impos itivas con los principales socios comercia les. Para el ejercicio fiscal 1992 se hicieron 
los sigu ientes cambios: a) Se unificó a 10% la tasa del !VA; b) En los impuestos 
especiales a la producción y servicios se derogaron algunos gravámenes y se redujeron 
otros (bebidas alcohólicas y tabaco) ; c) Se modificó el régimen fiscal de PEME X, lo que 
implicó un mayor pago de impuestos especiales y menor pago por derechos; d) Otros 
ajustes menores . Si bien estas adecuaciones eran consistentes con el nuevo modelo, la 
reducción de carga fiscal estimuló aún más el consumo privado, agravando la caída del 
ahorro y el desequilibrio externo. 
Las adecuaciones al gasto siguieron los lineamientos del modelo orientado al mercado, 
pues se hicieron esfuerzos por focalizar el gasto social y racionalizar fuertemente la 
asignación de subsidios al consumo (se redujo considerablemente la operación de 
CONASUPO). Por otra parte, la caída de las tasas reales de interés y la reducc ión de los 
saldos de deuda interna permitieron ampliar ciertos rubros de gasto sin vio lar la 
restricción presupuesta!. Esto dio lugar a una reasignación de recu rsos en favor de 
PRONASOL (Prog ram a Nacional de Solidaridad), que buscaba darle sustentabil idad a la 
reforma económica mediante apoyos destinados a paliar la pobreza extrema y darle 
cuerpo al discurso del "liberalismo social"(B3) . 

(83) Término mu y ut1llzal10 en la admm1stración Salmas que podría compararse con la "Tercera Via ·· tan socor.-1da en los 
discursos po!it1cos europeos de los últimos años de la década de los noventa. 
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Durante este periodo, el manejo presupuesta! de contención del gasto fue muy efectivo 
y, por el lado de los ingresos, la fiscalización dio igua lmente buenos resultados, lo que 
permitió compensar los efectos negativos de la reducción de varias tasas impositivas. Los 
ingresos como proporción del PIB se mantuvieron constantes entre 1991 y 1994; sin 
embargo, posteriormente, cuando la efectividad de la fiscalización disminuyó, la excesiva 
dependencia en relación con los ingresos petroleros comenzó hacerse evidente y la 
fragilidad del equilibrio fiscal sa lió a la luz (1997 y 1998). 

POLÍTICA DE DEUDA PÚBLICA 

El proceso de endeudamiento tuvo en este periodo varios cambios cua litativos 
importantes. En primer lugar, la deuda pública externa tomó de manera creciente la 
modalidad de bonos, en lugar de la deuda bancaria sindicalizada o no. Esto también se 
aplica , aunque en menor grado, al endeudamiento externo privado. En cuanto a la deuda 
pública interna , er1 este periodo se consolidó la colocación de deuda fuera del sistema 
bancario; además, en términos de la estructura temporal y costo de la deuda pública, se 
logró prolongar los plazos y reducir este último, como se explica a continuación . 
Las co ndiciones de oferta y demanda coincidieron para que las primas (spreads) en los 
intereses de la contratación de la deuda pública externa bajaran rápidamente. En efecto, 
por un lado, los descuentos del Plan Brady permitieron una reducción importante en el 
peso relativo de la deuda externa en un momento en que las tasas de interés 
internacionales iban a la baj a, y por otro, la demanda de crédito también se redujo 
considerablemente gracias al saneamiento fiscal y al elevado crecimiento de la inversión 
extranjera directa y de portafolio, a la repatriación de capita les y al retorno del sector 
privado al mercado internaciona l de capita les. Esto permitió que las condiciones para la 
contratación de deuda mejoraran rápidamente, es decir, que se redujeran los costos y 
aumentaran los plazos. 
En el ámbito interno, la colocación de deuda pública pudo aprovechar la desinflación y las 
condiciones de mercado para prolongar su estructura temporal a un sobre costo muy 
pequeño , ya que la curva temporal de las tasas de interés con expectativas de inflación a 
la baja no sé invirtió, pero fue lo suficientemente plana para que el mercado tomara 
papel a mayores plazos. Así la madurez promedio de la deuda pública, que era de 15 días 
en los últimos meses de 1988, pasó a un promedio de 9 meses a finales de 1993. 
Los cuantiosos recursos externos bajo la forma de inversión extranjera directa, en 
portafolio y repatriación de capitales, permitieron financiar un desequilibrio externo casi 
explosivo sin que las primas (spreads) sobre la tasa de interés de la deuda externa 
aumentaran. Si bien lo anterior era perfectamente consistente con un modelo de 
economía de marcado en condiciones de globalización creciente, implicó la contratación 
de deuda potencial no documentada en la mediada en que la esteri lización no fue total. 
Esta "deuda potencial" (no documentada) en realidad podía haberse renovado 
indefin idamente si no hubiesen surgido dudas sobre la sostenibilidad del tipo de cambio . 
Y así fue hasta principios de 1994, cu ando el alza en las tasas de interés y los problemas 
de orden políticos en México sembraron duda sobre la fortaleza del peso. Esto provocó 
que los inversionistas extranjeros ex igieran, para la renovación de sus inversiones, o bien 
una tasa de interés que compensara su percepción del riesgo cambiario o instrumentos 
indexados al tipo de cambio. Estos instrumentos eran los TESOBONOS, que se hallaban 
en el mercado desde finales de 1989 sin tener mayor demanda hasta principios de 1994, 
cuando se desencadenó un proceso de conversión de CETES y otros instrumentos a 
Tesobonos, el cual amortiguó la reducción de las reservas del Ba nco de México sin que el 
mercado se enterara , debido a los problemas de información, transparencia y 
oportunidad por parte de esta institu ción. De no haberse convertido a TESOBONOS, la 
reducción de reservas internacionales hubiera alertado al mercado sobre la inminencia 
del ajuste ca mb1ario a lo largo de 1994. 
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POLÍTICA CAMBIARIA 

Hacia finales de 1991, cuando la apreciación del peso planteaba dudas sobre su nivel de 
equi librio, las autoridades ensancharon la banda de flotación moderadamente hasta 
finales de 1992 (0 .02 centavos diarios al techo con piso fijo) ; luego se amplió 
nuevamente (0.04 centavos diarios) con el propósito de, por una parte, frenar los flujos 
de capita les , y por la otra, limitar las intervenciones del Banco Central en el mercado 
cambiario. Sin embargo esta "mayor incertidumbre" no fue suficiente para evitar que la 
cotización del peso se mantuviera en el piso de la banda. En Noviembre de 1993, cuando 
la incertidumbre de la firma del Tratado de Libre Comercio acentuó las presiones 
especulativas, el Banco Central modifi có nuevamente los lími tes su perior e inferior del 
rango de intervención. Tras la firma del Tratado el peso se apreció nuevamente. 
Durante el periodo de economía de mercado, 1992-1994, el crecimiento del producto per 
capita fue 1 %. Por su parte, la inversión privada creció en promedio cerca del 8% anual, 
aunque se desaceleró fuertemente en 1993, propiciada por la política económica y la 
incertidumbre sobr·e la firma del Tratado de Libre Comercio. El empleo que se había 
desacelerado entre 1990 y 1991 en el sector maquilador y, en menor grado, en el sector 
no maquilador, SE recuperó rápidamente en el primer caso y moderadamente en el 
segundo. 
La penetración de las importaciones, sobre todo en el segmento de bienes intermedios, 
consecuencia de la apertura y la apreciación cambiaria, explica lo que sucedió en el 
empleo y en la generación del valor agregado del sector manufacturero no maquilador. 
Así, en la medición de la productividad total de los factores, la diferencia resu ltante entre 
los sectores orientados al exterior y al mercado interno es muy marcada. Nuevamente, si 
se considera el tamaño de las empresas y el grado de participación extranj era, las 
diferencias en favor de las más grandes y con mayor participación extranjera se 
acentuaron con respecto al periodo precedente. 
En este periodo la reforma estructural empezó a influir en la inversión, la productividad y 
el empleo, tanto directamente como por la vía de las expectativas. La desregulación 
influyó en la formación de capi tal y en el empleo (por ejemplo, sector financiero y 
telecomunicaciones). Además, a la falta de instrumentos macroeconómicos y los menores 
grados de libertad en su manejo se sumaron algunos efectos no desead os del cambio 
estructural. Así, la retroalimenta ción de la apertura come rcial en el crec imien to no fu e de l 
todo favorable, aunque sí lo fue en el abatimiento de la inflación. Sin la regulación 
prudencial adecuada, la apertura financiera aumentó la vu lnerabilidad macroeconómica 
entre 1992 y 1994, como se explica en los apartados sobre las políticas cambiaria y 
monetaria, como lo indica el cuad ro 26, de los indicadores macroeconómicos . 

CUADRO 26 
INDICADORES MACROECONÓMICOS 

(PROMEDIOS ANUALES! 

CRECIMIENTO DEL PIB 
TASA DE INFLACÍON 
TASA REAL DE INTERES (") 
BALANZA EN CUENTACORRIENTE/PIB 
BALANCE FISCAL/PIB 
DEUDA PÚBLICA/PIB 
M2/Pl8 
Ml /P IB 
BASE MONETARIA / PIS 

E.U.f1ilf_: S.H .C.P., BAN CO DE MEX ICO E !NEG ! 
( • ) Se r~fiere a los CETES a 91 días 

1992 

J. 6 
28 . 1 
0 .5 
6 7 
1 .4 

31 J 
28 .8 
11 24 
3.9 1 

1993 

2.0 
10 .9 
5. 2 
5 .8 
o 7 
35 .4 
29 .2 
11 85 
3.76 

1994 

4 4 

5.8 
72 
.] o 
·0. 3 
34.1 
3 1. ) 

10.88 
4.0 
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4.2.2 PERIODO: 1995-2000 

Sin duda, sobre todo desde 1995, México operó mucho más conforme con las reglas de 
una economía de mercado. El trauma y los efectos de la devaluación de Diciembre de 
1994 fueron mayores justamente por la resistencia de los responsables de la política 
económica al permitir que las variables macroeconómicas fluctuaran con mayor libertad y 
que los mecanismos estabilizadores de esa nueva economía operaran. El tipo de cambio 
ya estaba sobrevaluado desde 1992 y el desequilibrio de la cuenta corriente ya era 
superior al 5% del PIB desde 1991. Si bien a lo largo de 1994 el tipo de ca mbio ya no se 
apreció, sino que se deprecio ligeramente (15% contra 7% de la inflación), en este 
periodo de la expansión del componente interno de la base monetaria, con objeto de 
apoyar a los bancos, frenó el alza de las tasa s de interés, que no solo hubiera 
desalentado la demanda de crédito y consu mo, sino que hubiera iniciado el ajuste. Así 
tanto la política fisca l como la moneta ria fueron expansivas en ese año. De la misma 
forma, en los primeros dos meses de 1995 las autoridades financieras intentaron 
mantener las tasas reales de interés negativas, de tal suerte que los ahorradores 
contribuyeran junto con los asalariados al costo del ajuste. El plazo promedio de los 
depósitos bancarios se redujo muy rápidamente, de entre 6 y 8 meses a mediados de 
1994 a entre 21 y 28 días en los primeros meses de 1995. Además, los ataques contra el 
peso se acrecentaron por las fugas de capitales, que se acentuaban frente al temor de la 
cri sis bancaria sistémica. Dos semanas antes de la firm a del segundo acuerdo con el 
Fondo Monetario Internacional , las tasa de interés nomina les subieron más de 30 puntos, 
deteniendo así el proceso antes descrito. Por otra parte, la conformación del paquete de 
rescate de poco más de 42,000 millones de dólares (50,000, pero sólo 42,000 se 
desembolsaron) requi rió de varia semanas, lo que acentuó la incertidumbre. A parti r de 
ese momento (Marzo 13 de 1995) se dejó que la variables macro fluctuaran sin 
distorsiones y el Banco Central se limitó a control ar el crecimiento de la base monetaria 
anunciando sus metas semanales y mensuales. El alza en las tasas de interés y la mayor 
inflación estimada (se estimó 20% inicialmente y 40% posteriormente, aunque siendo 
del 50%) tuvo un efecto mucho mayor sobre la caída del producto real, que fue cerca del 
7%, contra la estimación inicia l de menos 2 y, después, menos 5%. 
Los rasgos generales de nuestra economía para el 2000 fue que, el crecimiento de la 
economía mexica na (6.9% PIB) fue el más elevado en casi dos décadas y superó las 
expectativas de principios de año. Los principales factores explicativos de este 
desempeño fueron el auge económico de los Estados Un idos y los altos precios del 
petróleo, así como un notable aumento de la demanda interna, a pesar que se mantuvo 
una política monetaria crecientemente restri ctiva. La mejoría de los sa larios reales y el 
incremento del empleo alentaron el consumo privado, que se elevó 9.5%, mientras que 
la invers ión repuntaba un 10%. 
El objet ivo fundamental para este periodo de la polít ica económica fu e el descenso de la 
inflación, mediante una política monetaria restrictiva. A medida que el aumento de las 
remune ra ciones reales superaba el dinamismo de la productividad laboral el gasto 
interno se aceleraba, esta política se fue haciendo cada vez más estricta, lo que a su vez 
incidió en la apreciación real del peso; ambos factores contribuyeron a reducir la 
inflación, que fue ,je un dígito por primera vez desde 1994. El al to precio del petróleo 
generó excedente~ . fiscales que faci litaron el gasto público e impulsaron la economía , 
aunq ue se mantuvo la meta del déficit fiscal , que vi rtualmente se cumplió ( 1. 1 % del 
producto). No obstante, cuando se consideran los pasivos contingentes que no form an 
parte de la deuda pública pero que dan origen a erogaciones f iscales, los requerimientos 
financieros del sector público representaron más de 3% del PIB. 
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La inversión extranjera directa superó los 13,000 millones de dólares, cifra equivalente a 
75% del déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos, que representó 3.1% del 
PIB; las remesas familiares sumaron 6,700 millones de dólares y el come rcio exterior fue 
dinámico, lo que puso de manifiesto el creciente grado de apertura de la economía; esto 
conlleva una mayor vulnerabilidad externa, dado que se amplió considerablemente la 
brecha comercial. 
En contraste con el dinamismo económico, el crédito bancario siguió siendo limitado; las 
tasa reales de interés se mantuvieron altas y continuaron manifestándose las secuelas de 
la crisis bancaria iniciada en 1994-1995. Por consiguiente, siguieron operando 
mecanismos de fi na nciamiento extrabancario del consumo y la producción; para las 
empresas grandes, el crédito externo se mantuvo como una fuente importante de 
recursos . 
En el marco del "blindaje financiero" negociado con organismos financieros 
internacionales en 1999 y ampliado en 2000, destacó el retiro de bonos Brady por más 
de 7,000 millones de dólares y la cancelación tota l de todos los pagos adeudados al 
Fondo Monetario Internacional, lo que posibilitó la reducción en 8,000 millones de dólares 
del saldo de la deuda pública externa. 
El proceso electoral del año 2000 introdujo elementos de incertidumbre en la evolución 
económica, en vista de que los cuatro cambios de gobierno anteriores se habían visto 
acompañados por ataques especulativos contra la moneda, causantes de crisis de 
balanza de pagos y recesiones, que pusieron en evidencia los desequilibrios y la 
vulnerabi lidad de 1a economía. Sin embargo, diversos factores de sin precedentes se 
conjugaron para que la transición política no incidiera negativamente en la economía: la 
mayor credibilidad de la política económica; la solidez de los fundamentos 
macroeconómicos, y las prolongadas condiciones favorables del entorno externo; 
también tuvo un papel fundamenta l la mayor apertura democrática del país, cuyo 
testimonio más notorio fue la transparencia del proceso electoral y la aceptación de sus 
resultados por todos los candidatos, y agentes políticos y sociales. 
La política fiscal contribuyó a estos objetivos, por orientarse al mantenimiento de un 
equi librio entre la dinámica de gastos e ingresos. Mientras los ingresos se elevaban por 
encima de lo esperado, el gasto se redujo, lo que permitió el virtual cumplimiento de la 
meta fiscal. 
El objetivo establecido con respecto al PIB fue superadó con creces, a pesar de que el 
gobierno, especialmente en el segundo semestre, intentó moderar el crecimiento ante el 
riesgo de sobrecalentamiento de la economía. En los últimos años se ha observado una 
mayor C01ncidencia de las metas política económica con los resultados logrados, lo que 
ha dado mayor credibilidad a estas políticas, como se ha dicho en el año 2000 esto 
contribuyó a que la transición po lítica no fuera acompañada de una crisis de la balanza 
de pagos. Además con el fin de minimizar este riesgo se reforzó el "blindaje financiero" 
gestionado en 1999, mediante la ampliación de la línea de crédito contratada con 
instituciones financieras multilaterales y oficiales, que ascendió a 26,440 millones de 
dólares. 
La desaceleración de la economía de los Estados Unidos desde fines de 2000 configura 
una situación internacional adversa. En 2001 se prevé un crec1m1ento económico de 
2.2%, una inflación de 7%, un déficit fiscal de O. 7% a O. 9% del producto y un déficit en 
cuenta corriente de 3% del PIB, junto con ingresos por inversión extraniera directa de 
13,000 millones oe dólares. En materia de política y reformas económicas, el tema 
central de 2001 es la reforma estructural propuesta por el ejecutivo a fin de elevar la 
carga tributaria del país (actualmente inferior a 11 % del PIB) y ampliar el gasto, con el 
objeto de reducir la pobreza y la desigualdad social. 
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POLÍTICA MONETARIA 

En este periodo se recuperó la política monetaria, sino completamente - porque la 
flota ción fue "relativamente sucia" - sí en gran med ida. Antes de 1995, con el tipo de 
cambio reptante o casi fijo, no se ten ía una política moneta ria, y las ta sas de interés 
tenían que ser muy elevadas en términos rea les, para atraer capita les que sostuvieran el 
tipo de cambio . A partir de 1995, a raíz de las fuertes críti cas sobre el manejo de la 
política monetaria a lo largo de 1994, se publican con anticipación las metas de 
crecim iento de la base monetaria, tanto en su componente interno como externo. Dada 
la si tuación de la banca en México, a pesar de haberse ajustado drásticamente a la baja 
en términos reales por lo menos en los primeros dos años después de la devaluación , 
esa s metas de la base monetaria han significado una ca ída en el multipli cador monetario. 
La remonetización resultante a partir de 1996- 1997, conforme se avanzó con la 
desinflación , ha impedido al multiplicador monetario crecer mayormente. Es necesario 
aclarar que esta mediada se refiere al multiplicador medido como la relación de M2 a 
base monetaria; al considerarse el crédito de la banca de la economía , excluyendo la 
cartera de FOBAPROA, que en promedio es de 35% de la cartera total, el multiplicador 
crediticio se reduce drásticamente. Lo anterior indica que la banca mexicana está 
sobredimensionada y tendrá que consolida rse y reducirse cuando ese 35% de la ca rtera 
se "documente" o "convierta" en deuda pública denominada en valores gubernamentales . 
Por ahora , los bancos están fondeando ese monto de deuda pública para equil ibrar su 
balance, lo que provoca que el mercado interbancario sea elevado, en beneficio de las 
tesorerías de empresas y en detrimento del pequeño depositante o ahorrador . Como ya 
sea ha señalado, al igua l que en otros países, el rescate bancario lo están pagando los 
ciudadanos, por la vía impositiva, y luego los pequeños ahorradores en el sistema 
bancario . A principios del año 2000, se estimaba que dicho rescate se situaría en poco 
más del 20% del producto . 
La rápida desinflación y menor volatilidad externa de las tasas de interés facilitaron la 
reposición gradual de sa ldos reales a partir de 1996 y mayor ritmo a lo la rgo de 1997. 
Esta situación se revirtió sin embargo, a lo largo de 1998, cuando la política monetaria 
tuvo que ser más activa y retirar liquidez a los ajustes fiscales necesarios por la caída de 
los precios del petróleo. El Banco Central elevó en cinco ocasiones a lo largo de 1998, la 
posición corta a la banca comercial afectando mayormente a las tasas de interés que la 
defensa del t ipo de cambio. Esa alza de las tasas de interés tan acentuada en el último 
trimestre de 1998, dejo secuelas en el débi l sistema banca ri o a lo largo de 1999 . El ciclo 
económico se vio entonces acentuado por la coincidente prociclicidad de las políticas 
monetaria y fiscal . Así, el ajuste de la economía mexicana a los efectos de la crisis 
asiática y después de la rusa se acentuó por el inevitable manejo de la política económica 
que acentuó la transmisión necesaria de los menores recursos financieros, la 
desaceleración de exportaciones y la caída de precios de las "commod ities". A diferencia 
del resto de América Latina sin embargo, fueron nuevamente las exportaciones hacia 
Estados Unidos las que permitieron que, a lo largo de 1999, la economía mexicana 
recu perara su dinamismo. El PIB cuyo crecimiento promedio a tasa anual había sido 
inferior al 2% en último trimestre de 1998 y primero de 1999, creció a más del 5% en el 
cua rto trimestre del último año. 
En el 2000 la austeridad monetaria siguió el componente básico de la política 
macroeconómica de conformidad con el objetivo central de reducir la inflación. La base 
monetaria se expandió 11 %, como resultado neto de un notable aumento de los activos 
externos y una contracción del crédito interno, aunque el programa monetario hubiese 
permitido de este último. Se estableci ó un nivel mínimo de las tasas nominales de 
in terés, por lo que las tasas activas en términos rea les se mantuvieron altas, lo que no 
favo reció la recuperación del crédito. De hecho, hacia finales de año el repunte de la 
inflación y la consecuente adopción de medidas monetarias más estrictas provocaron un 
nuevo ascenso de las tasas nominales. Por lo tan to, el financia miento de la banca 
comercial al sector privado retroced ió en térm inos rea les por sexto año consecutivo. 
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La restri cc ión monetaria se manifestó en sucesivas medidas para reducir la liquidez y 
elevar las ta sas de interés, con el fin de contener las presiones que se anticipaban y 
evita r el sobrecale:itamiento de la economía, pues el dinamismo de la demanda interna 
pesaba sobre el déficit comercial externo, sobre todo en la segunda parte del año . 
La expansión de lél economía dio origen a una demanda adicional de sa ldos monetarios 
reales , mientras que la menor inflación provocó una mayor remonetización. Esta 
combinación se t radujo en incremento nominal de la base monetaria ligeramente 
superior a lo anticirado en el programa monetario del Banco de México. 

POLÍTICA FISCAL 

El desequilibrio fi!'.cal observado en México en 1995 y el saldo de la deuda interna 
también menor, se rvir la deuda externa afectó a las finanzas públ icas en los primeros 
meses posteriores a la devaluación, pero como el ba lance operacional superavitario 
desde 1995, debido al fuerte aumento de las tasas impositivas y al drástico ajuste en el 
gasto público, su efecto en las expectativas fue también mucho menor. El incremento en 
las ta sas imposi tivas de concentró fundamentalmente en los impuestos indirectos. El !VA 
pasó de 10 a 15% y algunos impuestos especiales a la producción y se rvicios se 
ajustaron igua lmente al alza. Sin embargo, los efectos inducidos sobre la activ idad 
económica no permitieron que esos aumentos en las tasas mejoraran la recaudación rea l, 
sobre todo en 1996. Muchas de las lagunas fisca les que en 1999 se intentaron subsanar 
se crearon efectivamente durante el ejercicio fiscal de 1996. Por su parte, el gasto se 
ajustó fuertemente a la baja en los dos primeros años posteriores a la devaluación, año 
en los que el excedente fiscal resultante se destinó a iniciar al pago de las pérdida s 
banca rias. En suma, el manejo de las finanzas públicas acentuó la recesión de 1995 y, 
provoca r que la carga fiscal, ajustada por los niveles de actividad económica, cayera en 
relación con los niveles alcanzados en el periodo 1991-1994, a partir de 1996 fue 
meramente procíclico. En 1998, con la caída de los precios del petróleo se 
instrumentaron tres ajustes al gasto público para respetar el ba lance progra mado. Dicha 
política acentúo la desaceleración inducida por menores flujos de capita l y el menor gasto 
privado endógeno resultante de una inflación cuya tasa fue de 18% a Di ciembre contra la 
meta oficial de 12%. Ex-post, la reducción del gasto fue mayor a la estimada ya que el 
balance operaciona l resultó mayor al programado . En 1999, la política fiscal por los 
menores ingresos inducidos fue todavía restrictiva y solo al final del año , la fuerte 
recuperación de los precios del petról eo y los ingresos de capitales faci litaron la 
recuperación. 
Como la economía mex icana carece casi por completo de crédito banca ri o, los 
movim ientos de capitales y la co locación de deuda privada en los mercados 
interna cionales constituyen la correa de transmisión del cic lo económico. El 
sobrecumplimiento de la meta inflacionaria en 1999, resuelto en un mayor gasto interno 
ex-post en los últimos meses de 1999 y los primeros del año 2000, que, junto al enorme 
auge exportador, ~antiene la demanda agregada a tasas sumamente elevadas en los 
primeros meses del año 2000. Curiosamente, frente a este sobre calentamiento, sería 
necesario una polít ica fisca l menos procícli ca, pero frente a la carencia de instrumentos y 
los propios rezago~. en su instrumentación actuará en el año 200 1, cuando se requ iera de 
un estímulo fiscal . 
La s finanza s públicas se beneficiaron del incremento de los precios de l petróleo, lo que 
permitió elevar el '1 ivel del gasto, aunque tratando de mantener la relaoón entre déficit 
fiscal y producto establecida como objetivo. Las metas orig inales sobre crecimiento del 
ingreso y los gastos en térm inos reales en 2000 eran de 5.9% y 4 .5% respectivamente , 
pero en la práctica fueron de 13. 1% y 12.8%. De este modo, el déficit fiscal ascendió a 
1.1% del PIB, 0.14 puntos porcentua les superior a la meta or iginal. 
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La diferencia entre la cotización del petróleo prevista y la observada (8.6 dólares por 
barril) y el mayor volumen exportado arrojó un excedente de casi 6,000 millones de 
dólares en los ingresos públicos. Los recursos extraordinarios obtenidos por este medio y 
por el mayor nivel de actividad permitieron aumentar las asignaciones a estados y 
municipios, incrementar la amortización de la deuda pública, y la creación de fondos de 
devolución de impuestos y de estabilización de los ingresos petroleros; además, se 
realizaron gastos superiores a los autorizad os en empresas y organismos públicos, así 
como erogaciones extraordinarias para el pago de jubilados y pensionados, se amplió el 
gasto en educación y, por último, se elevaron los subsidios implícitos a las ta rifas 
eléctrica s. 
A pesar del dinamismo de la economía, los ingresos tributarios real es aumentaron sólo 
un 1.4%. Los ingresos por concepto de impuestos al valor agregado y sobre la renta 
crecieron en 15 .2% y 7 .4% en términos reales, respectivamente. Los del petróleo 
subieron 25.6% y representaron 36.5% del total (32.5% en 1999). Sin embargo, este 
dinamismo fue contrarrestado por la disminución del 30% de los impuestos especiales 
sobre gasolinas y diese!, debido a que, de acuerdo al régimen especial aplicable a 
Petróleos Mexicanos ( PEMEX), las alzas del precio de éstos en el mercado al contado se 
traducen en una reducción del impuesto especial que se cobra a estos productos, con el 
fin de que el precio al consumidor no se modifique. El total de los ingresos públicos 
representó 21.8% del PIB, los tributarios 10 .7% y los petroleros 7 .9% . 
El gasto neto presupuestario aumentó un 12 .8% en términos reales, en lo que incidieron 
erogaciones para actividades extraordinarias como la preparación y el levantamiento del 
ce nso de población y vivienda, la organización del proceso electoral federal y un pago 
único adicional a pensionados y jubilados. El gasto destinado a educación, salud, 
segundad y seguridad social y lucha contra la pobreza aumentó 9.5% y representó 61 % 
del gasto tota l, al igual que en 1999. La inversión pública tuvo un incremento rea l de 
13 .9 % , y estuvo dirigida principalmente a la modernización, el mantenimiento y la 
expansión de la infraestructura energética . Por su parte, el costo financiero de la deuda 
se incrementó 12% y representó 16% del gasto total del sector presupuestario. 

POLÍTICA DE DEUDA PÚBLICA 

A diferencia de las devaluaciones y consecuentes recesiones de 1982 y 1987, el regreso 
de México al mercado de capitales después de la "crisis" de 1995 fue muy rápido . A 
finales del verano de ese año ya se había retornado a éste, situación que continuó hacia 
principios de 1998 y permitió prepagar al tesoro norteamericano, lo que incidió en las 
expectativas y estimuló la entrada de capitales, generando un mini-auge de mediados de 
1997. El financia miento externo al sector privado también creció fuertemente en 1997, 
en contraste con el año siguiente, cuando la crisis Rusa y las anticipaciones de la 
devaluación en Brasi l redujeron el ritmo de aceptación de bonos mexicanos por parte de 
los inversionistas internacionales. El gobierno supo aprovechar aquella coyuntura para 
mejorar el perfil de las amortizaciones inicialmente calendarizada s para 1998 y 1999 . 
Asi, el sa ldo de lci deuda pública externa como porcentaje del PIB fue del 32. 7% en 
D1c1embre de 1995 y de 6.2% para la deuda interna en el mismo periodo, saldos que no 
son tan útiles como ind icadores del peso de la deuda. Esto, porque el primero refleja 
sobre todo el grado de subvaluación del peso, y el segundo saldo estaba artificialmente 
bajo porque se aca baban de convertir los TESOBONOS y no se había asumido más que 
una parte muy pequeña del quebranto bancario. Como la asunción de deuda en el 
rescate de los bancos, comerciales y de desarrollo, no se ha documentados 
completamente, los saldos de deuda interna al PIB, aún al cierre de 1999 no reflejaban el 
verda dero peso de la deuda pública interna. Alrededor del 20% del PIB, por ahora 
fondeados por el sistema bancario, perderá de ser documentado como deuda pública 
interna. 
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El IPAB, organismo que sustituye al FOBAPROA, ha iniciado la colocación de papel para 
convertir ese pasivo en deuda pública, sin embargo este proceso tomaría tiempo y para 
calcular el verdadero peso real de la deuda pública interna, es necesario incorporar el 
componente real del servicio de ese pasivo aún no documentado. El verdadero peso de la 
deuda pública interna corresponde a un sa ldo del orden del 30% del PIB hacia mediados 
del año 2000. En términos de la política de endeudamiento no han ocurrido cambios, el 
componente externo es principalmente a través de la colocación de bonos y de 
organ ismos multilaterales, y ya que se amortizó completamente la deuda con el tesoro 
norteamericano. En lo interno, en la colocación de los CETES se ha logrado prolongar la 
madurez promedio de la deuda, aunque todavía no se alcanzan los plazos promedio de 
antes de 1994. 
La deuda pública interna bruta nominal para el año 2000 se incrementó poco más de 
12%, lo que equivale a más de 71,000 millones de dólares ( 12.4% del PIB); la deuda 
gubernamental representó el 83% del total y un 8% correspondió al fondo del Sistema 
de Ahorro para el Retiro (SAR). En la colocación de valores se dio prioridad a los 
instrumentos emitidos a mediano y largo plazo; por primera vez, el gobierno emitió 
bonos en el marcado interno a plazos de 3 y 5 años a tasas fijas, con lo que el término 
promedio de los vencimientos fue de 538 días. Del valor total de bonos en ci rculación, 
menos del 3% correspond ió a residentes en el exterior, lo que aminoró el riesgo de 
posibles intentos especulativos, pero el alto nivel de las tasas de interés determinó un 
cuantioso servicio de la deuda interna por concepto de bonos de l gobierno (alrededor de 
l. S% del PIB). 
Si se consideran los pasivos del Instituto de Protección al Ahorro Bancario (IPAB), el 
saldo total de la deuda pública interna ascendió al 25% del PIB. Este coeficiente se ha 
venido reduciendo progresivamente desde 1995, año en que representó 39% del 
producto; un 32% del total correspondía al Fondo Bancario de Protección al Ahorro. El 
Instituto asumió en 1999 las obligaciones del extinto Fondo, que a su vez había adquirido 
activos de diversos bancos en problemas a raíz de la crisis de 1994-1995, a cambio de la 
emisión de pagarés . 
La estrategia para la administración de las obligaciones del Instituto aplicada a partir del 
2000 consiste en pagar anualmente el componente rea l de los intereses con 
transferencias presupuestarias, recursos provenientes de la venta de activos y cuotas 
aportadas por los bancos ; de este modo se trata de evitar que el valor real de los pasivos 
se incremente. De hecho, en el año 2000 tales obligaciones se redujeron a un 7 .3% en 
términos reales, princ ipalmente gracias a operaciones de saneamiento financiero y a la 
disminución de los pasivos de instituciones intervenidas . El costo financiero del apoyo 
otorgado a ahorradores y deudores de la banca representó un 1.1 del P!B, del que 0.64% 
corresponde al Instituto y el resto a otros programas. 
Debido a la nueva reducción del crédito de la banca come rcia l al sector privado (-10%), 
su sa ldo equivalió a menos de la cuarta parte del nivel reg istrado en 1994. En 
consecuencia, siguieron operando mecanismos de financiamiento extrabancario como los 
préstamos de proveedores, sobre todo a las empresas más pequeñas ; créditos del 
exterior, en el caso de las empresas med ia nas y grandes, y créditos de las casas 
matrices, en el de las multinacionales. Se estima que men os de una cuarta parte de las 
empresas util izó créditos de la banca comercial en 2000. 
Con todo, los indicadores financieros de la banca meioraron en 2000, lo que permite 
suponer que se avanzó en su saneamiento y podría augu rar una paulatina reactivación 
de sus funciones de intermediación. El coeficiente de morosidad (cartera vencida 
respecto de cartera total) descendió de casi un 10% a menos de 6% , fundamentalmente 
gracias a que el valor en términos reales de la primera vencida se redujo casi 50% 
durante el año. 
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La Bolsa Mexicana de Valores sufrió fuerte oscilaciones y una caída de 20.7% del índice 
de precios y cotizaciones, después de un incremento de 80% en 1999. El clima de 
incertidumbre previo a las elecciones de Julio incidió en el descenso del índice a partir de 
Abril , pero una vez conocidos los resultados su evoluci ón fue favorable, au nque no 
recuperó los niveles de los primeros meses del 2000. Hacia finales de año, los altibajos 
de los mercados de capitales en los Estados Unidos se tradujeron en una sa lida de 2, 773 
millones de dólan~s del mercado accionario mexicano en el cuarto trim estre; en el 
conjunto del año, la sa lida neta de fondos de inversionistas extranjeros ascendió a 1,425 
millones de dólares. 
La evolución del comercio internacional fue muy dinámica, gracias a la prolongación del 
auge de la economía de los Estados Unidos y de los altos precios de los hidroca rburos, 
que incid ieron en el desempeño del comercio exterior y en los flujos de capital hacia 
Méx ico . Sin embargo, se amplió el desequilibrio comercial, lo que determinó el aumento 
de 23% del déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos, que registró un saldo 
negativo de casi 17,700 millones de dólares, idéntico al de 1999 en términos de relación 
con el producto (3.1%) . 
Este déficit, cuyo financiamiento provino fundamenta lmente de créditos de largo plazo 
de l sector privado , y obedeció a una combinación de saldos deficitarios en la ba lanza 
comercial, de servicios factoria les y no fa ctoria les, y de un superávi t en las tran sferencias 
con el exterior, debido a la afluencia de rem esas de residentes en los Estados Unidos. 
El défici t comercial de bienes superó los 8,000 millones de dólares, lo que represen ta un 
aumento de 44% con respecto de 1999, aunque equivale a sólo 2.4% del va lor total del 
comercio exterior del país (en 1994 representó un 13.4%). La ba lanza comercial no 
petrolera registró un déficit de 24,400 millones de dóla res, superior al de 15,500 millones 
de dólares registrados en 1999, mientras que en el sector manufactu rero, excluida la 
maquila, la situación fue más dramática, al elevarse el déficit de menos de 23 ,000 
m illones de dólare$ a más de 36,000 millones. 
Las exportaciones y las importaciones crecieron a ritmos similares (22% y 22.9%, 
respectivamente) . El intercambio se concentro en el área del Tratado de Libre Comercio 
de América del Norte (TLC) , que cumplió su séptimo año de aplicación. El flujo comercial 
de México con los demás países firmantes de este tratado representó 83% del total. Los 
Estados Unidos absorbieron 90% de las exportaciones y México se consolidó como 
segu ndo interlocurn r comercia l de ese país, después de Canadá, y como tercer 
proveedor, después de Canadá y Japón. 
El va lor de las exportaciones petroleras aumentó 68% , debido básicamente al incremento 
de su precio (54%), pues el volumen se elevo menos de 9%. Ello contribuyó al a:za de 
un 4% del índice de los términos del intercambio, en una pro longación de la tendencia 
del año anterior (3 .2% ). Las ventas externas de los productos manufacturados, incluidos 
los de la maquila, crecieron 19% y representaron 87% del tota l; dentro de éstas, las de 
las empresas maquiladoras se ampliaron un 24% y equivaliero n a ce rca de la mitad del 
valor de las expor.:aciones. Los principales productos exportados (54% del total) fueron 
vehículos automotores, petróleo crudo, ca bles, cintas y otros instrumentos eléctricos, 
textiles, confecciores y ca lzado, computadoras, partes y motores para coches, productos 
quím icos y partes ele máquinas. 
El prog ra ma de ref inanciamiento de la deuda externa pública contr ibuyó a la disminución 
de su saldo, que S· ~ ubicó en torno a los 84,000 millones al término del año; con relación 
al PIB, descendió di nivel más bajo de los últimos 25 años (14%). Se pagaron más de 
21,000 millones por concepto de amortización y cerca de 8,000 millones por intereses. La 
estabili dad fi na nciera internacional y la depreciación del Euro en relac ión con el Dólar 
fa cilitaron operaciones en los mercados de capita les, en los que el gobierno fede ral emitió 
bonos por alrededor de 7,000 millones de dólares, principa lmente para refinanciar la 
deuda. El plazo promedio de las colocaciones superó en un año el de 1999, y el 
diferencia l promed 'o ponderado entre el rendimiento de las emisiones y el de los bonos 
del Tesoro de los Estados Unidos se redujo en 171 puntos base. 
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El retiro de bonos Brady por un monto superior a 7,000 millones de dólares permitió el 
pago anticipado de obligaciones externas y el ahorro de recursos que se habrían 
dest inado al servicio de la deuda externa. Se canceló anticipadamente el total de los 
pagos pend ientes al Fondo Monetario Internacional (3,000 millones de dólares), cuyos 
vencimientos estaban previstos para el periodo 2000-2005. Esta opera ción redujo los 
compromisos de pilgo del país y alentó el forta lecimiento del peso con respecto del dólar, 
al igua l que la clasificación de la deuda soberana de México como de "primera calidad", 
que además propició la disminución del riesgo país. Los vencimientos anuales de la 
deuda contraída en el mercado para el periodo 2001-2003 suman 2,445 millones de 
dólares anua les en promedio y los de la deuda contraída fuera de éste ascienden a 4,727 
millones anuales en el mismo lapso . 
La deuda externa privada ascendió a 64,722 millones de dólares , casi 5,000 millones 
menos que en 1999; el 82% correspondió al sector no bancario y el resto al bancario. 

POLÍTICA CAMBIARIA 

El cambio más importante en el ámbito de la política macroeconómica se dio en la 
política cambiana; después de más de 15 años con diferentes variantes de tipo de 
cambio reptante y fijo, en 1995 se decidió por la flotación. Al principio, porque no había 
otra opción, y hacia finales de ese año ya por convicción de su ut ilidad y mayor 
consistencia con el modelo adoptado. 
Hay mucho debate sobre la pretensión de una moneda débil como el peso para "flotar 
libremente"; en cua lquier caso, está claro que la volatilidad regresa a las tasas de interés 
con sus consecuentes efectos en el sector rea l que, en el caso mexicano, son menores. 
Por tanto, durante los últimos cinco años la economía ha sido capaz de crecer sin créd ito 
bancario; los sa ldos del crédito bancario al sector privado cont inuaron cayendo en 
términos rea les aun en los primeros meses del 2000. 
El Banco Central ha introducido varias medidas destinadas a restarle volatilidad al tipo de 
cam bio, mediante una "flotación sucia". Entre estas medidas están fundamentalmente las 
subastas para adquirir divisas al final de cada mes, cuyos montos han crecido 
dependiendo de las condic iones de oferta y demanda de divisas en el sistema bancario. 
Por otra parte, en las operaciones diarias, el Banco Central puede interveni r vendiendo 
hasta 200 millones de dólares diarios si el tipo de cambio se deprecia por lo menos 2% 
ese día, entre la apertura y las 11 de la mañana. El resultado de estas intervenciones, 
Junto con la elevada volatilidad de los flujos internacionales durante la crisis Rusa, las 
secuelas de las crisis asiáticas y las turbulencias de la devaluación Brasil eña, han dado 
lugar a ajustes discretos más o menos importantes sin mayores costos en reservas , 
segu idos de pe riodos más largos en los que el tipo de cambio de aprecia lentamente. En 
la práctica, esta evolución recuerda el modelo I srae lita ( 1990-1994) con tipo de cambio 
reptante y ajustes discretos periódicos , para evitar una excesiva apreciación del tipo de 
cambio . 
Sin embargo, si lo~ choques externos son elevados, la vulnerabi lidad del modelo también 
es mayor. Ademá s, el discurso oficial todavía opera como si el tipo de cambio fuera o 
reptante o fijo, ya que durante los choques externos el manejo de las expectativas es 
excesivamente procíclico y lo es igualmente en periodos de retorno de capitales, lo que 
acentúa las fluctuaciones al exacerbar las expectativas. Por último, la política 
macroeconóm1ca a partir de 1995 no puede ignorar el ciclo de expansión de l principal 
socio comercia l en el Tratado de Libre Comercio de América del Norte. Efectivamente, 
desde 1995 los Esl ados Unidos tienen una expansión sin precedente. Esta situación, más 
un tipo de cambio meramente compet itivo, ha significa do un es~ímulo en orme de las 
expectativas. 
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No es sorprenderte por ello que, desde 1996, el papel del sector externo en la 
recuperación haya sido tan importante, secundado desde finales de 1997 por el 
consumidor mexicano, que al igual que el estadounidense, esté en una fase expansiva, 
tanto por la recuperación del empleo como por los efectos riqueza debido a Ja apreciación 
de activos (Wall Street, Ja Bolsa Mexicana , ent re otros), ver los indicadores 
macroeconómicos del periodo 1995-1999 del cuadro 27. 

CUADRO 27 
INDICADORES MACROECONÓMICOS: 1995-1999 

(PROMEDIOS ANUALES! 

CRECIMIENTO DEL PIB 
TASA DE INFLACÍON 
TASA REAL DE INTERf:S ( •) 
BALANZA EN CUENTACORRIENTE/P IB 
BALANCE FISCAL/PIB 
DEUDA PÜBLICA /PIB 
M2/PIB 
Ml/PIB 
BASE MONETARIA/PIS 

E..U.f..fil.L S.H .C. P., BANCO DE MEXICO E !NEGI 
( * ) Se refiere a los CETES a 91 días 

1995- 1999 

2 8 
24.6 
4 5 
· 2 o 
o 7 

29 4 
JO 9 
9 . J 
J .6 

En el contexto de un sistema de flotación administrada, la afluencia de divisas -
correspondiente a los ingresos extraordinarios por ventas de petróleo y los elevados 
flujos de inversiór, extranjera directa - fue suficiente para sostener la apreciación del 
peso en términos reales. Gracias a esto, las reservas internacionales ascendieron a 
33,555 millones de dólares, mientras que los activos internaciona les netos alcanzaron a 
35,629 millones de dólares al final del 2000, lo que representa un ascenso de casi 3,000 
mi llones de dólares y más de 8,000 millones, respectivamente, respecto del término de 
1999. En el aumento de las reservas (3,000 millones) incidió la compra de más de 1,800 
millones de dólares por parte del Banco de México, mediante el mecanismo de subasta 
de opciones de venta entre instituciones financieras, mientras que en la expansión de 
activos netos (8,000) fue determinante Ja liquidación de la deuda con el Fondo Monetario 
Internacional. La meta original del Banco de México era evitar la baja de los activos, pero 
la inesperada afluencia de divisas posibilitó una considerable acumu lación que impidió 
una apreciación aún mayor del peso. De todos modos, la esterilización de estos recursos 
tuvo un elevado costo para el banco central. 
En el marco del régimen de flotación cambiaría, el mercado de divisas se mantuvo 
estable, con fluctuaciones relativamente pequeñas en torno de 9.5 pesos por dólar, valor 
registrado desde mediados de 1999. Un mes antes de las elecciones presidencia les de 
Julio se produjeron movimientos especulativos debido a los cuales el dólar subió a cerca 
de 10 pesos; una vez concluido el proceso se reanudó la apreciación del peso en 
términos rea les, qtie fue en promed io de 6 .6% respecto de un año antes, por lo que su 
valor real en el 2000 mostró un nivel muy similar al prevaleciente antes de la crisis 
cambiaría de 1994, aunque en este caso estuvo acompañado por de un déficit en la 
cuenta corriente de la balanza de pagos muy inferior al 7% del producto 'egistrado 
entonces como se puede apreciar en los sigu ientes cuadros 28, 29 y gráfica 6 de Jos 
principales indicadores de nuestra economía mexicana. 
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CUADRO 28 
PRINCIPALES INDICADORES ECONÓMICOS: 1992- 2000. 

CONCEPTO 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000a 

TASA ANUALES DE VARIACIÓNb 
CRECIMIENTO E INVERSIOr~ : 

PRODUCTO INTERNO BRUTO 3.6 2 .0 4.4 -6.2 5 2 6 B 5 .0 3.8 6 .9 
PRODUCTO INTERNO BRUTO X HAB. : 1.7 0 .1 2 .6 - 7.8 3.4 S.O 3.3 2. 1 5 .3 
PRODUCTO INTERNO BRUTO SF.CTOR !AL: 

BIENES ).4 0 .7 3.9 -6.5 9 . 1 7 7 5 .9 3.6 6 .0 
SERVIC IOS BÁSICOS 5.0 3 .8 8 . 1 · 3.9 7S 9 2 60 7.8 11 8 
OTROS SERVI CIOS 3.7 2 .7 4 .3 -6 .7 2. 1 6 o 4 . 3 3. 1 6 .3 

1 CONSUMO . 4 .3 1.6 4.4 8.4 1.8 6 o 5 o 4 2 8 7 
GOB IERNO FEDERAL 1.9 2.4 2 9 - 1.3 ·0 .7 2 9 23 3.9 3.S 
PRIVADO 4.7 1.5 4.6 -9 .S 2.2 6 5 S4 4.3 9 s 

INVERS IÓN INTERNA BRUTA 13.3 -0 .8 10.3 -34.8 25 .7 24 8 10 .5 4 . 1 90 
EXPORTACIONES DE BIENES Y SERV. 5.0 8.1 17.8 30 .2 18.2 10 7 12 1 i ,¡ 4 16 o 
IMPORTACIONES DE BIENES Y SERV. 19.6 1.9 21.3 15.0 22 .9 22 . 7 16.6 1 ) .8 2 1.4 

PORCENTAJES DEL PIBc 
INGRESO NACIONAL BRUTO · 100.0 99.4 99 o 97.6 98.6 99 .6 98 .8 99 6 10 1 4 

INVERSIÓN INTERNA BRUTA 28. 1 27 .2 28 .8 19.8 23 .7 27 9 29 .0 29 1 29 6 
AHORRO NAC IONAL 20.6 20 .3 20 .5 19.4 23. l 26 . I 2S 1 lS 8 25 7 
AHORRO EXTERNO 7.5 6 .9 8 .2 0.4 0 .6 1 9 3.9 3 4 3 8 

T ASAS DE VARIACION 
PR EC IOS {DICIE MBRE -DICIEMBRE) · 

PRECI OS NACI ONALES AL CO NSUMIDOR 11 .9 8 .0 7.1 52 . 1 27.7 15. ' 18 6 12 3 90 
PRECIOS AL PRODUCTOR INDUSTR IAL 10.6 4 .6 9 . 1 59.5 25.3 10. 5 17 s 12 s 64 

SECTOR EXTERNO : 
RELACIÓN DE PR EC IOS DEL INTERCAMB . 
( INDICE 1995=100)c 105.0 104 .9 103 . 3 100.0 102 8 l 0 4 o 100 4 102 3 107 4 
TIPO DE CAMBI O NOMINAL 
(NUEVOS PESOS POR DÓLAR ) 3. 1 3. 1 3 .4 6.4 7.6 7 9 9 1 9 6 9 s 

TIPO DE REAL EFECTIVO DE LAS 
IMPORTACIONES ( INDI CE 1")95::100) 69.2 65.9 67 . 7 100 .0 89 . l 79 .6 82 . 3 75 . 5 69 .6 

MILLONES DE DOLARES 
BAlANZA DE PAGOS · 

CUENTA CORRIENTE -H,442 -23, 400 -29,662 - 1,575 -2,330 -7, 443 · 16 ,090 · 14 ,325 · 17.690 
BAlANZA COMERCIAL DE BlENES Y SERV. - 18,618 - 16,010 -21,186 7,154 6,612 94 ·8 ,819 - 7, 382 ·1 0,372 

EXPORTACIONES 55,4 7 1 61,402 71,203 89, 322 106,899 12 1, 70 1 128.982 148,083 180, l36 
IMPORTACIONES 74,089 77,412 92,389 82 , 168 100,287 121 ,608 137,801 155,465 190,509 

CUENTAS DE CAPITAL Y FJNANClERAd 26,187 30,632 12,465 14,735 6,190 2 1,44 7 19.300 18,602 24,800 
8AlANZA GLOBAL 1,745 7,232 - 17,197 16.310 3,860 13,998 3.210 4,277 7, 110 
VP..RIACIÓN ACTIVOS DE RESER\.A 
( - SIGNIFICA AUMENTO) - 1173 -6 057 18 398 -9,648 · l 806 - 10 ,512 -2, l38 · 592 · 2 824 

PORCENTAJES 

ENDEUDAMIENTO EXTERNO : 
DEUDA BRUTA (SOBRE EL PJa) 32.0 32 .4 33 .2 57 .9 4 7 . 3 372 38 1 34 . 7 25 .9 
INTERERES NETOS (SOB RE fXPORT.)e 13.6 14 .9 12.8 ll.8 9 .4 7.8 7.0 6 .9 5 .7 

PORCENTAJES DEL PIB 

GOBIERNO FEDERAL : 
I NGRESOS CORRIENTES 17. 7 15. 5 15. I 15.2 15. 7 IS 9 14 2 14 . 7 15.9 
GASTOS CORRIE NTES 13.7 13 .4 13 . 3 14 . 1 14 .2 15 .2 14 .2 IS O 15. 7 
AHORRO 4.0 2.1 1.9 11 1.5 0.7 o o ·O 3 0 .3 
GASTOS DE CAPITAL ( NETOS) 2.4 1.4 2.3 1.8 1.9 2.0 17 1 6 1.7 
RESULTADO FINANCI ERO 4.8 0 .7 -0 . 7 -0 .8 -0 . 5 · 14 - l.7 1.7 · l.5 

TASAS DE VARIACIO N 

MONEDA Y CRÉ DITO : 
RESERVAS INTER. BANCO DE: MÉXICO 7.3 31.8 -57.0 267 . 5 14 .5 64 o 32 o · 2 1 t O.S 
CRÉDITO INTERNO NETO 27 .9 13 .2 27.0 24 .8 4 .5 32 1 10 5 0 .9 

AL GOBIERN O CE NTRAL ( N ~O) -52 . 3 8 6 -7 7 
Al SECTOR PRIVADO 60.9 25.6 36 . 7 -6.5 - 14.9 44 .2 18 1 ·0 . 7 -4 l 

DINERO ( Ml ) 14 .7 17 .9 1.1 2.4 39.6 29 .4 16 . 2 28 s 13 s 
DEPÓSITOS DE AHQORO Y A PLAZO 
EN MONEDA NACI ONAL l).6 19 .8 -7 .0 -5 . S 51.5 30 6 17 5 lO 8 IS 0 
M2f 20 3 1) 4 21 3 38 . 7 30 1 19 1 2 1 6 16 8 3 o 
DEPOSITOS =N DOL ARES 28 .6 12.3 89 .9 85 . 7 SI 4 24 1 lO ! ¿¡ : " ' TASAS ANUALES 

TASA D E !N TE RES REAL ( ANllA LES, % ) 

1 

PASIVA S (A 30 DIAS) 8.0 B.O 8 .6 -2.6 · 14 4 S 26 3 8 
ACTIVAS 11.2 12 .S 19.3 l.) 3 1 11 1 ¡ 9 8 o 

TA SA DE INTERÉS EQUIVALENTE EN 
EN MONEDA EXTRANJERA (A 30 DÍAS)g 18 .6 14 .9 38. 7 31.4 20 2 20 ¡ 19 8 131 

E1!.f.!:il.L CEPAL. SOBRE LA BA SE DE CIFRAS OFICIALES 
aCI FRA S PRELIMI NAR=s . b SOBRE LA BASE DE LOS PESOS A PRECIOS CONSTANTES DE 1993 
c SOBRE LA BASE DE OQLARES A PRECIOS CONSTANTES DE 1995 d lNCLUYE ERRORES Y OM IS I ONES 
e SE REF I ERE A LOS JJ IGRESOS NETOS DE LA BALANZA DE PAGOS SOBRE LAS EXPORTACIONES DE BI ENE S Y SfRVICIOS 
f! NCLUYE DEPOSITOS EN DÓLARES. g TASA DE INTERÉS PAS I VA DEFLACTADA POR LA VARI ACI ÓN DE:. TJPO DE CAMBIO 
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CUADRO 29 
PRINCIPALES INDICADORES ECONÓMICOS 1998-2000a. 

( TRIMESTRALES) 

CONCEPTO 1988 1999 2000a 

II III IV II III IV 11 111 IV 

PRODUCTO INTERNO 8A.UT0 t> 
{VA.R IACIÓN RESPECTO OEt 
MlS f"I O TRJMESTIU: O[L AÑO 
ANTERIOR " " 5.J 1 .1 11 J5 5• 1 .6 IJ 5.1 

PRECIOS AL CONSUMI DOR 
{VARIACION EN 12 ME SES. % J >S3 '59 18 6 08 1 '58 '13 " 
EXPOR. T A.CJONES 
(MILES DE MILLON ES 0( 
DOLARES) 181 199 J0 .8 299 ))_6 353 37 .S )8 .\ 4J ,O 44 .2 

!MPOtH ACIONES 
( MILES DE MILONES 0( 
DOLARES) 300 300 J0.8 33' ) ) , \ 363 40.0 )9 1 •15 ... "9 

RE SUl.VA S INTERNA(IONALt S 
(MILE S DE MI LLO NES DE 31.9 3)_6 

DOLARE S) 185 19 1 309 )0.7 )1.9 

TIPO DE CA MBIO REA L 
EFECTIVO<: 
(iNOlCE t99S a \00 ) ,,. 8"1 86 .) 80 .8 7) . 4 '" 7Q _6 "' 690 

OmERO (Ml ) 
( VAR.IA( ION RESPECTO Ofl 
MISMO TA.I ME STRE DEL AÑO 
AN TEA.IQA. ) 15 ' 1 .. '" 1'6 15 8 16.J 1J ' 111 24 .) "3 2 1.1 • 55 

TASAS 0( JN TERES REAL 
(A NUAUZ ADAS, %] 
PASIVAS<! •6 " 51 9• 6 .3 06 " 1.) 3.8 JO 3.1 •8 
ACTIVAS " 60 13 .8 18.4 1). 4 5.< 6.3 6 .5 6.9 16 9 .6 

.E.l..!.f1ilf.. CEPAL, SOBRE BASES OFICIALES 
aCIFRAS PRELIMINARES . bSOBRE LA BASE DE SERIES NO DESESTACION ALIZADAS A PRECIOS CON STANTES DEL PAi S. 
cSE REFIERE Al TIPO DE CAMBIO DE LAS IM PORTACIONES. dA 30 DÍAS. 

GRÁFICA 6 
PRINCIPALES INDICADORES ECONÓMICOS: 1990-2000. 

PRODUCTO INTERNO BRUTO INGRESO NA90NAL BRUTO 

¡- -G- Serie2 -Ir- Serie3 
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M_Nif..; CEPAL, SOBRE FUEN TES OFICIALES 
PRODUCTO JNTERtlO BRUTO E INGRESO NACIONAL BRUTO 
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4.3 RELACIÓN DE CAMBIOS ESTRUCTURALES Y POLÍTICA MACROECONÓMICA 

La primera reforma económica instrumentada después del ajuste fiscal inicial en la 
primera mitad de los años ochenta fue la reforma al comercio exterior. En el caso 
mex ica no, esta reforma obedecía a dos demandas: aumentar la efi ciencia de los 
exportadores mediante el acceso a insumos a precios competitivos; y arbi tra r la política 
de precios para reducir los márgenes de los productores loca les. Lo ante rior significa que 
sus objetivos fueron sobre todo de corto plazo. De hecho, la política macroeconómica de 
mediados de los anos ochenta buscaba acelerar la exportación para poder servi r la deuda 
externa y, al mismo tiempo, contro lar la inflación, lo que por la vía fiscal no había tenid o 
mucho éx ito. En este sent ido, desde 1987- 1988 la reducción de los aranceles fue muy 
efect iva en el combate a la inflación, mient ras que sus efectos en la competitividad de las 
exportaciones manufactureras llegaron más ta rde, cuando la apreciación del peso 
empeza ba a ser más importante. 
Algunos estud ios sugieren que más de dos terceras pa rtes de las exportaciones 
manufactureras no maquila utilizaban los programas PITEX y ALTEX que, para fines 
prácticos, eliminan completamente los aranceles de los insumos en la exportación . En 
cambio, las importaciones para el mercado loca l debían pagar los impuestos indirectos 
(aranceles e !VA) , de tal suerte que en frentaban dos tipos de cambio real efectivo: uno 
para exportadores mayores y otro para los importadores que distribuían al mercado 
interno. El arbitraje jugó mucho en estos últ imos después de la pr imera reducción de 
aranceles y luego conforme se apreciaba el tipo de cambio. 
Es sabido que, como sucedió en México entre 1991 y 1994, la libera lización comercial 
puede entrar en conflicto con una política macroeconómica que utiliza el ancla cambiaria 
para bajar la inflación . La apreciación del peso tuvo efectos muy serios en la 
competitividad interna de la producción , al persistir una serie de distorsiones y sobre
costos que superaban el bajo arancel vigente (9% como promedio ponderado en los años 
noventa). Así, la existencia de los programas ALTEX y PITEX, que exentaban el pago de 
aranceles y otros impuestos indi rectos a los grandes exportadores, indujo a los 
productores internos, junto con la ap reciación ca mbiaria y de la competencia de 
productos importados, con el subsecuente efecto destructor del tejido industrial. Es claro 
que cua ndo la apertura come rcia l es muy ráp ida, como fue el caso mex ica no, no puede 
perm itir al mismo tiempo una apreciación elevada de la moneda sin tener efectos no 
deseados en la industria local. 
Por otra parte, cuando casi simultáneamente se abre la cuenta de capitales en lo interno 
y externo, al aumentar las tasas reales de interés se incurre en un mayor costo de capital 
para los pequeños productores internos (los grandes se financiaba n en los mercados 
interna cionales) y con la liberalización financiera externa, la entrada de capitales no sólo 
se aprecia los activos en genera l, sino que acentúa la apreciación cambiaria, deteriorando 
todavía más la competitividad de los sectores transables. 
A su vez, la apreciación de activos incentivó por el efecto riq ueza el consumo, lo que 
aumentó la presión en la demanda de importaciones y ensanchó la brecha comercial la 
cual, debiendo fun ciona r como un estabilizador automático , no lo hace, porque la entrad a 
de capita les permi te financiar un déficit comercial mayor. Esto su.:edió en México entre 
1991 y 1994, cuenda la entrada de cap itales de corto plazo (compra de CETES por 
extranj eros) permitió incu rri r en un déficit co mercial del orden del 5 al 6% de PIB co n 
muy poco endeudamiento exte rn o. Efectivamente, si todo ese desequ ilibrio come rcial se 
hubiera financiado con deuda externa , privada o pública , el mercado hubiera exigido 
primas mayores en la forma de sobretasas, que hubieran frenado el ensanchamiento del 
déficit comercial inicial. 
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Es frecuente que la liberalización comercial también entre el conflicto con la reforma 
fiscal, al reducir los ingresos por aranceles, situación que no ocurrió en el caso de 
México, por no ser tan dependiente como otros países de los ing resos del comercio 
exterior . 
Debe recordarse q.Je los ingresos petroleros no están sujetos a impuestos indirectos a la 
exportación, sino bajo el rubro de derechos sobre la producción de recursos no 
renovables. Por ú ltimo, en cuanto a las ventaja s dinámicas de la liberalización del 
comercio, en la medida en que la inversión privada se inhibía por varios factores y tardó 
en crecer, entre otros, por la fuerte caída del mercado interno, todavía no se han visto 
las ganancias de eficiencias dinámicas derivadas de la asignación de recursos, a pesar de 
que después de 1994 la evidente estadística confirma que la inversión orientó 
crecientemente a los sectores exportadores . Por lo que hace a la reforma financiera, en 
lo interno, la libera lización de las tasas de interés tiene efectos no deseados en las 
finanzas públicas y se contrapone al saneamiento fiscal. No debe olvidarse que la 
diferenciación entr-= déficit financiero neto total y el déficit operacional que corresponde 
al componente infiacionario de las tasas de interés surgió justamente cuando, en los 
programas de estabilización de la primera mitad de los años ochenta, no se podía reducir 
el déficit financiero por el alza de las tasas de interés. 
La ra ciona lidad de la liberalización de las ta sas de interés es estimular el ahorro interno 
privado; sin emba rgo, no solamente por la equiva lencia ricardiana (cuando se busca al 
mismo tiempo el saneamiento fiscal mediante aumentos en diversos impuestos), el 
ahorro interno privado no aumenta y es muy frecuente que ca iga, como ocurrió en 
México entre 1988 y 1994. 
En suma, la liberalización de las tasas de interés tiene efectos en la s expectativas 
inflacionarias y dificulta por ello la estabilización macroeconómica, por sus efectos en los 
déficit fiscales en que desplaza al sector privado. En cuanto a la reducción o la 
elim inación del encaje legal como en el caso mexicano, y su consecuente efecto en el 
multiplicador crediticio, no sólo se contrapone a la liquidez en la política macroeconómica 
sin instrumentos suficientes para ello, sino que también rompe con la restricción 
presupuesta! del consumidor. En efect o, bajo la represión financiera el consumidor rara 
vez tiene acceso al crédito bancario. Con la abundancia de recursos prestables y sin la 
regulación prudencial adecuada, el crédito al consumo acentúa las presiones sobre la 
balanza de pagos al incentivar las importaciones. Esto ocurr ió muy claramente entre 
1991 y 1994, cuando privatizaron los ban cos y se redujo hasta ce ro el encaje legal . 
Ante la ausencia o incipiente desarrollo de un mercado de capitales en los países 
emergentes, la liberalización financiera acentuó el problema del riesgo mora l y de la 
selección adversa del sistema bancario. Finalmente, los bancos en los países en 
desarrollo no son los verdaderos intermediarios entre ahorro e inversión, y su papel 
como medio de pago es preponderante. Esto hace que los mercados den por hecho que 
las autoridades har·án todo lo posible para que los bancos no quiebren, lo que acentúa el 
probl ema del riesgo moral y la selección adversa. Esta es a fin de cuentas la semil la de 
las crisis bancarias, y lo es a posteriori en un país emergente. Por último, el objet ivo de 
la reforma financiera no puede ni debe limitarse al sistema bancario , sino incluir a otros 
int ermediarios financieros. La banca de desarrollo, que en m uchos pa íses cumple el papel 
- inef iciente, por cierto - de ser el único agente que presta a largo plazo, no puede 
eliminarse tan fácdmente. La banca en los países emergentes intermed ia recursos de 
corto plazo y, ante la ausencia de un mercado de capita les y la eliminación del ancla de 
desarrollo, se induce a financiar la inversión con recursos de corto plazo, sujeta a una 
elevada volatilidad de las tasas de interés. 
Por supuesto, liberalizar al sector financiero interno y externo si n reforzar el marco 
reg ulatorio y la supervisión prudencial es sinónimo de autori za r la carrera a quiebras 
garantizadas de bancos, financieras y otros agentes, co mo ha suced ido , sino en todos, en 
muchos de los pa íses en desarrollo, cuando la liberal ización fina nciera es rápida y casi 
simultanea a la l1 bHa lización comercial y al saneamiento fiscal. 
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Por otra parte, cuando la liberalización de las tasas de interés se utilizan para atraer el 
flujo de capitales, dificultando el manejo macroeconómico y el contro l de la liquidez, la 
volatilidad de esos capitales implica que, cuando el diferencial se reduce o la percepción 
del riesgo cambia por alguna razón (contagio, rumor, etc.), la salida es también muy 
rápida. 
Es más o menos evidente que la liberali zación de la cuenta de cap itales en portafolio 
acentúa la volatilid3d y termina minando la estabilización macro. En este sentido, es cada 
vez mayor el número de países que intenta emular el ejemp lo Chileno de imponer frenos 
a los capitales de corto plazo. En el caso de México, no cabe duda de que la excesiva 
liberalización de capitales aumentó la vulnerabilidad de la política macroeconómica. Es 
creciente la evidencia en la literatura sobre la conveniencia de mayor prudencia en la 
apertura financiera y su aplicación una vez que la estabilización macroeconómica haya 
avanzado suficientemente. 
La principal objeción a la política de privatización mexicana es sin duda el no haber 
estado acompañada de un marco que garantizara o maximizara las esperadas ganancias 
de eficiencia. El programa de privatizaciones dependía de la Secretaría de Hacienda, cuya 
principal preocupación fue obtener la mayor cantidad de recursos posibles. 
Este objetivo se logró, pero en detrimento de la eficiencia económica ; los servicios y los 
bienes producidos por las empresas privatizadas resultaron a mayores precios reales que 
cuando estaban en manos del gobierno, lo que incidió en el resto del aparato productivo 
y, por supuesto, en el bienestar del consumidor y en los niveles de competitividad de la 
industria en general. Cuando no va acompañada de una regulación adecuada, la 
privatización resulta finalmente en la transferencia de monopolios estatales al sector 
privado, sin ningún estímulo a la competencia. Lo anterior ocurrió en el caso mexicano, 
tanto en el sistema carretero como en el sistema bancario y las telecomunicaciones. 
Sin embargo, es necesario recordar también que la privatización pudo desempeñar un 
papel importante en el manejo de expectativas y el estímu lo a la entrada de capitales, y 
así fue en el caso mex ica no. Estrictamente, es muy difícil elaborar una simulación ex
post sobre qué tanto se debía a las anticipaciones al Tratado de Libre Comercio y qué 
tanto al éxito de las privatizaciones, pero es muy probable que dicho proceso haya 
influido en las entradas de capital que permitieron financiar inversiones asociadas con los 
sectores privatizados. Esto es lo que se deriva del trabajo empírico sobre la formación de 
capital en la industria y algunos servicios. 
Las privatizaciones se contraponen con los objetivos de una buena reforma tributária. En 
efecto, los recursos que proporcionan no sólo hacer ver mucho mejor los sa ldos fiscales, 
sino que también reducen "temporalmente" muchos subsidios. Por supuesto, si el 
proceso permite o alienta que en caso de pérdidas las empresas retornen al Estado, los 
costos intertemporales para la sociedad terminan siendo mucho mayores. El rescate 
carretero y el del sistema bancario en México son muy cercanos al 25% del producto. Los 
ingenios azucareros están igualmente en espera de ser completamente rescatados por el 
gobierno. No es fácil un análisis que permita investigar hasta que grado el éxito 
privatizador en México se relacionó con la proposición de una reforma fiscal a fondo. Es 
extraño que, todavía en el año de 2000, los ingresos petroleros continúen representando 
casi la tercera parte por los ingresos tributarios. 
La reforma fiscal por su parte, debe ser procíclica por definición durante el periodo de 
ajuste macroeconómico en la etapa de estabi lización, pero no puede desempeñar ese 
papel constantemrnte y en el largo plazo. Sin embargo, así se ha manejado la política 
fiscal en los últimos 20 años. Con la apertu ra y la desinflación la rentabilidad de las 
empresas que operan en mercados oligopólicos cae. Así, el sector privado no invierte, y 
los recursos queda'! para la especulación o, en el mejor de los casos, se canal izan para el 
crédito al consumo . Esto es así, porque gran parte de los créditos ba nca rios es de muy 
corto plazo. De esta suerte, por el lado finan ciero se comprueba lo que se observa en el 
ámbi to de los conglomerados industriales y las sinergias en la producción. 
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Finalmente, la inversión pública y privada son altamente complementarias en los países 
en desarrol lo. 
Esto es, el efecto multiplicador depresivo de un ajuste fiscal muy prolongado es elevado, 
y sus efectos en el empleo y la formación de capital son mucho más duraderos de lo que 
se suponen los modelos del desperdicio de recursos por parte de las finanzas públicas. En 
este sent ido, la completa eliminación de los subsidios y estímulos al sector productivo, 
bajo el supuesto de que los países desarrollados no canalizan subsidios a sus economías, 
genera una pérdida de competitividad muy seria en algunos sectores que efectivamente 
los necesitan. Esto es así no sólo en el sector agrícola, donde es más obvio, sino también 
en el sector manufacturero. A fines de 1987, México decidió abrir su economía, con lo 
cual el aparato productivo interno quedó más expuesto a la competencia de las 
importaciones, a la vez que las exportaciones se constituyeron en un importante 
componente de la demanda agregada. De manera simu ltánea, la composición de las 
exportaciones del <Jaís cambio en forma drástica en favor de los productos industriales. 
Durante la fase de industrialización orientada al mercado interno el déficit comercial 
provino del come;-cio exterior manufacturero. En consecuencia, se esperaba que el 
ímpetu de las exportaciones industriales solucionaría definitivamente la tendencia al 
desequilibrio crónirn en la balanza comercia l. Con el propósito de resolver de raíz la 
restricción externa al crecimiento y de reducir la dependencia de un producto primario 
cuyo precio tendí2 a disminuir (precio del petróleo), el país emprendió un proceso de 
apertura rápida hacia el exterior para alentar las exportaciones y transformar el modelo 
de industrialización de uno orientado al mercado interno a otro encabezado por las 
exportaciones manufactureras. En el período 1987-1997, las ventas externas totales 
crecieron a una tasa media anual del 13%; en particular se expandieron 21 % cada año . 
En los mismos periodos las realizadas por la industria manufacturera aumentaron a tasas 
medias anuales de 15 y 23%, tanto en el sector maquilador como en el no maqui lador. 
Para el conjunto del período, las primeras crecieron 16% al año, mientras que de 1994 a 
1997 lo hicieron en 22%. Por su parte, en las mismas etapas las exportaciones 
industriales no milquiladoras se expandieron a tasas medias anuales de 14 y 25 %, 
respectivamente. El elevado crecimiento de las exportaciones manufactureras derivó en 
que la participación de la industria petrolera en el tota l se redujese a 7.8% en 1996, a la 
vez que aquellas aicanzaban 88.8%. El elevado dinamismo del sector maquilador condujo 
a que a mediado~; de los años noventa ese sector contribuyera con la mitad de las 
exportaciones manufactureras. 
No obstante las transformaciones tan drásticas y rápidas del sector exportador de la 
economía, no logró superar el recurrente problema de divisas, lo que derivó en la crisis 
de fines de 1994 . De 1988 a 1994 las importaciones se multiplicaron por 2.3, en tanto en 
tanto que las exportaciones lo hicieron en 1.7. Todos los tipos de compra al exterior han 
crecido en forma rápida, y muy en especial las del sector maquilador. Esto significa que 
la elasticidad producto es muy alta, lo que, ha anulado las posibilidades de tener un 
creci miento sosten ido en virtud del desequilibrio externo que éste genera. 
Asimismo, la fuerte dinámica de crecimiento por la expansión de la demanda escapa al 
exterior en forma de más importaciones, en lugar de servir de mercado para las unidades 
productivas establecidas en el país. 
Estas tendencias t•xpuestas de las exportaciones e importaciones derivaron en que la 
pequeña expans ió:1 de la economía de comienzos de los años noventa generara un 
creciente déficit CO'Tlercia l. Si en 1988 el saldo comercial era superavitario para el país en 
14,000 mil lones de pesos (a precios de 1993), en 1994 el déficit alcanzaba 68,500 
millones de pesos ~quiva l entes al 7% del PJB. Financiar un desequilibrio de ta l magnitud 
era casi imposible a partir de 1994, lo que obligo al gobierno mexicano a equilibrar el 
sector externo, con la consecuente contracción de la actividad económica y la 
devaluación del peso, a fin de reducir las importaciones. 
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Las compras del sector industria l no maquilador bajaron al 27 . 7% en 1995, a la vez que 
la compresión de la demanda interna contribuía al crecimiento de 32. 1 % de las 
exportaciones. Esto permitió generar un pequeño superávit comercial. Sin embargo por 
la magnitud del déficit en balanza de servicios de la economía mexicana , la balanza en 
cuenta corriente siguió mostrando signo negativo. A partir de 1996, el producto se ha 
recuperado, pero r.uevamente comienza a repetirse el ciclo conocido. El saldo positivo en 
la balanza comercial se ha ido reduciendo, y ya en 1997 el déficit comercial llegó a 7,700 
millones de dólares, para 1998 este déficit ya representaba 16,090 millones de dólares y 
en el año 1999 era de 14,325 y cerrando el año 2000 en 17,690 millones de dólares lo 
que inevitablemente conducirá, si no se reduce la propen sión de la economía a importar, 
a contener esta ter1dencia de crecimiento deficitario. 
Si separamos a la industria manufacturera en los sectores: no maquilador y maquilador, 
se observa que el crec imiento de este último ha determinado que el superávi t comercial 
maquilador sea ca·ja vez más importante. Sin embargo, hasta 1994 era muy inferior al 
déficit en el sector no maqui lador de la industria, el cua l pasó, de 1988 a 1994, de 
17,300 a 103,90C millones de pesos, dando como resultado el déficit comercial del 
conjunto de la industria. Esta situación se revertió en 1995 debido al descenso de las 
importaciones de la industria no maquiladora, derivado de la enorme caída en el 
producto en ese año, pero en 1996 el déficit comercial no maquilador cas i igualaba al 
superávit comercial de la industria maquiladora. 
No obstante el enorme impulso de las exportaciones industriales, no ha cambiado el 
ca rá cter tradicionalmente deficitario del comercio exterior manufacturero del país . Y 
finan ciar este desequilibrio conti nuó recayendo en los ingresos petroleros en función de 
generar fuertes cantidades de divisas. 
El excedente del comercio de maquila ( 10,307 mi llones de dólares en 1988), resulta 
indispensable para compensar los cuantiosos déficit del comercio no maquilador (-18,049 
millones de dólares en 1998). Aunque a lo la rgo del decenio del período de análisis la 
importación de insumos de maqui la se cuadriplicó (dónde el contenido de las compras 
nacionales no reb<isa 9% ) y las importaciones de la industria no maquiladora crecieron 
en poco más del doble, es la primera la que permite fina nciar el déficit de la segunda , ver 
cuadro 30 co mercio exterior y balanza comercial en el período 1990-2000. 

CUADRO 30 
MÉXICO, COMERCIO EXTERIOR Y BALANZA COMERCIAL: 1990- 2000 

(MILLONES DE DÓLARES) 

CONCEPTO 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 

SALDO Of LA CUENTA CORRIENTE • 7,4 51 14 ,547 · 2 4 ,44:.! · 2),400 ·29,662 1.575 l.JJO . 7.44 8 16.090 · !4.325 
EXPORTACIONES DE HlDROCARBU~OS 
(TOTALE S) 9.94 7 8.167 8,345 7,4 59 7,517 8,40! 11. 608 1 1.)10 ' . 14 2 9 ,9 14 
EXPORTACI O N ES DE PETA.ÓLEO CJl.JDO 8.900 7,)86 7, 448 6,441 6.624 7,480 10,704 l 0J4 0 6,•165 8 ,859 
EXPORT AClO N ES MAQU ILAOORA !),871 ! 5.8 ]) 16.680 2 1.853 26.269 ) \ ,103 )6,920 4 5 .166 51,86'1 66,831 
EXPORTACIO NES NO MAQUILADOtlAS i l .955 ! S.769 16,74 0 19 .831 2 4 , i)) JS,4 55 4 ) 384 49 ,637 SJ.069 69 .S60 
IMPOA:TACION ES MAQUILADORAS 10 . J]I !!.782 13,937 16 .44 ) 20.466 26.179 JO SOS 36, JJ] 4/,557 5 1.ll l 
IMPOA:TACIO NES NO MAQU ILAO-Oi:.AS 31.17! 38. 184 48,193 

1 

4 8,914 S8.880 46.}74 ')8964 ll416 82 .686 90,864 
BALANl.A COMEA:CIAL MAQUILADOA.A 355; <l .05 1 '1 , 74 ) ~. 41 0 S.803 4.924 6 ,4! 6 8 .813 L0 . 307 IS , )}0 
8ALANl.A COMEA: ClAL NO MAQU ILAOOR.A 4 ,4 )J 11, JJO ·20.617 18.890 24 ,267 2,164 '" 8 ,110 18 .049 

1 
21,30) 

FVENTE BA N CO DE ME XJ CO E \N EGI 

2000 

17.690 

16,300 
14.887 
79 .4 6 7 
86.98 7 
6\J09 
!l} , 149 

1 1'.1~9 
lS.76 1 

El asunto más crít i :o de la reforma estructura l en la apertura comercial, es sin duda , que 
ésta no se ha acompañado de una estrategia de desarrollo e innovación tecnológica para 
la industria d omes~ ica tendiente a promover y fomentar la industrializac ión en el período 
de estudio. 
La ausencia tata . de una política industrial moderna con cla ra temporal idad y 
condic1onalidad termina dañando seriamente al sector productivo, aunque maquil la 
transitoriamente a las finanzas públicas. 
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En el mismo sentido, no debe olvidarse que no es posible posponer por mucho tiempo los 
gastos de infraestructura sin minar la competitividad del país. La globalización y los 
mercados abiertos exigen mayor competitividad. 
Por último, el caso mexicano ilustra que, probablemente sin proponérselo, la reforma 
estructural tributaria termina creando lagunas fiscales en lugar de los subsidios de antes 
para devolverle competitividad al producto loca l. Es mejor hacer efic ientes y 
transparentes los subsidios y lleva r a cabo una reforma estructural fiscal completa con 
una visión de la rgo plazo. 
La sobreregulación era una de las características del modelo dirigido por el Estado, que 
generaba, entre otras cosas, múltiples distorsiones e ineficien cias . Esta sobreregulación 
implicaba diferentes niveles y barreras sucesivas de reg las y normas sin conocer cuá les 
eran efectivas y cuáles no. A lo largo del tiempo se generó una sobreposición de normas 
y reglas que obedecía a intereses creados, de tal suerte que una buena desregulación 
requiere de un detallado diagnóstico, casi una disección fina, que permita detectar las 
regulaciones que realmente representaban trabas. En caso de redundancia, por 
supuesto, se hace necesario eliminar todas, de lo contrario, al quitar una surgirá la otra y 
así sucesivamente. Esto es exactamente lo que sucedió en México a principios de los 
años noventa: sé desreguló el transporte federal y hubo ganancias de eficiencia, pero no 
las inicialmente esperadas, porque en ese momento su rgieron las regulaciones especiales 
en el nivel de los estados y municipios . En otras palabras, la desregulación debe ser 
tarea constante, no acaba con un esfuerzo de algunos meses o años. La experiencia 
mexicana señala que la desregulación debe ser continua, concertada entre diferentes 
niveles de gobierno, sectores y regiones; de lo contrario los agentes económicos 
encuentran la forma de seguir disfrutando las reglas a su libre albedrío. 
La experiencia de los años noventa en la desregulación indica que no se puede regular a 
pedido, ya que se termina con efectos no deseados en otros sectores o regiones. La 
desregulación debe tener racionalidad económica en un contexto de equilibrio general; es 
recomendable iniciarla en los sectores cuya incidencia en el resto del aparato productivo 
es mayor, así, el candidato más inmediato es, por ejemplo, el transporte. 
En la misma línea se encuentra la desregulación de los servicios de comunicaciones, 
electricidad, inversión extranj era y otros que generan rentas elevadas a sus propietarios 
o concesionarios . La desregulación ayudó en el proceso de deflación e incentivó la 
competitividad; sir- embargo, sin un buen diagnostico es peligroso desregular pa ra crear 
otras fuentes de renta o simplemente permitir que se le pase la factura o menor calidad 
de servicios al usuario. Por ello, es menester desregular para regla mentar mejor, con 
objetivos explícitos y transparentes. En suma, la participación de los diferentes agentes 
económicos en el proceso de desregulación debe ser mucho más activa, sin caer en la 
inmovilidad por la participación de un exceso de actores. La economía política requiere 
mucho análisis económico previo a la desregulación, muchas veces ausente en los 
procesos de reforma durante los años ochenta y noventa. 
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CONCLUSIONES 

En los últimos años las cosas han cambiado, se suceden tres administraciones federa les 
en los siguientes períodos: 1982-1988, 1988-1994, y 1994 -2000, que dan continuidad a 
una política económica de corte distinto, en donde la puesta en practica de reforma s 
estructura les constituye el nuevo rasgo común. Entre los propósitos centrales de dichas 
reformas figuran con alta prelación los siguientes: 

Desterrar los desequilibrios macroeconómicos fundamentales; 
Promover una mayor apertura de la economía al exterior, a fin de insertarla en las 
corrientes mundiales de comercio y de capitales; 
Hacer más flexible y sensible la economía a las fuerzas del mercado . 

Durante el periodo de transición entre una economía cerrada y dirigida hacia una 
economía abierta, competitiva y orientada al mercado, si tua ción en la que se encuentran 
prácticamente todas las economías Latinoamericanas desde principios de los años 
ochenta, hay cierto espacio para que la políti ca macroeconómica busque el objetivo de 
crecer y haya un cuidadoso análisis de costo -beneficio de las reformas estructurales . En 
el extremo teórico de una teoría de mercado, el papel de la política macroeconómica 
consiste en vigilar que los balances macro se mantengan dentro de ciertos márgenes y 
que los instrumentos utilizados respeten el principio de neutralidad. En este entorno, el 
crecimiento económico resultará naturalmente de las decisiones que los agentes 
económicos tomen en los mercados, los cuales, al no estar disto rsionados, permitirán 
una mayor eficiencia . La alta elasticidad de las importaciones, rasgo tradicional de la 
economía, creció a raíz de la apertura externa. Ello se debió a que la industrialización por 
sustitución de importaciones de decenios anteriores redundó en una base industrial 
considerable, pero que en gran medida no podía competir con los productos importados, 
por lo que sobrevivía al amparo de la protección . El acelerado desmantelamiento de ésta 
no permitió que la mayoría de las empresas industriales se pu siera en posición de 
afrontar las nuevas condiciones del mercado. Así , los productos importados se 
apoderaron del mercado de bienes de consumo y, en particular, los bienes intermedios; 
el de bienes de capita l lo constituyen fundamentalmente los importados . Esta situación 
contribuyó a debi litar los encadenamientos entre las ramas de la manufactura, por lo que 
el crecim iento de la industria pasó a repercutir cada vez más directamente, y en forma 
más que proporci0nal, en las importaciones manufactureras. Esto ha ocurrido tanto en 
las ramas exportadoras como en las orientadas al mercado interno. Así el dinamismo del 
sector exportador manufacturero no arrastra al resto de la economía, sino que se filtra 
hacia el exterior, en primer lugar hacia los Estados Unidos como se ha presentado por 
años, y para ejemplo existen dos ramas muy dinámicas como lo es, la de automóviles e 
industria electrónica. Ambos sectores se han caracte ri zado por el predominio de 
empresas transnacionales, que concentran en el país la fase de ensamble del producto 
final con componentes en su gran mayoría proveniente del extranjero. En este sentido, 
parece que el sector industrial tiende a asemejarse a la industria ensambladora de la 
zona fronteriza del país . 
Aunque en términos cualitativos la naturaleza de la restricció n externa al crecimiento no 
se ha modificado, si ha cambiado en términos cuant itativos. Con los años, las tasas 
menores de crecimiento han ido acompañadas de un déficit creciente en la balanza de 
cuenta corriente, lo que ha obligado a profundizar el ajuste. 
Para superar la restricción externa al crecimientJ de la economía es necesario generar 
una reforma estructural industrial interna que esté más integrada, con lo que la 
expansión de determinadas ramas estimu lará el crec imien to de otras por medio de la 
demanda de insumos y de bienes de capital; ello atenuará la elevada elast icidad de la 
demanda de importaciones. 
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En contraste, en el marco del modelo de sustitución de importaciones, la política 
macroeconómica se orientaba a la maximización del crecimiento, sin preocuparse 
mayormente por las di storsiones producidas ni por sus costos en t érminos de eficiencia. 
La secuencia y el ritmo de las reformas son importantes si no se quiere incurrir en 
resultados no deseados. 
Estas reformas estru cturales han colocado en una primerísima prioridad el equilibrio 
general macroeconómico. Las metas que no siempre se alca nza ron en el periodo de 
referencia, controlar la inflación a niveles reducidos, eliminar el déficit primario del sector 
público, sostener el superávit cua ndo se alcanza y flexibilizar el tipo de cambio en función 
de la oferta y la demanda de divisas, todo ello como requisito para establecer un 
ambiente adecuado pa ra el ahorro y la inversión privada nacional y extranjera . Los 
instrumentos a los que el gobierno federa l ha recu rrido han sido preferentemente de 
orden monetario y fiscal, en donde el control del gasto público y el ajuste a los ingresos 
mediante correcciones a los precios de los bienes y servic ios suministrados por la s 
entidades públicas han sido determinantes para el sector petrolero. Para alcanzar las 
metas deseadas también fue relevante en ese lapso mantener e incluso redu cir el salario 
real. 
Las reformas en la política macroeconómica fueron posibles en la última década y media 
precisamente porque el sector petrolero suministró permanentemente cuantiosos 
recursos al gobierno federal (75% del superávit de operación), como transferencia a las 
finanzas públ icas por concepto de impuestos y derechos (equivalente al 5% del producto 
inte rno bruto). Er' contraste , los gastos autorizados por el gobierno federal para la 
formación bruta de capital del sector, en el mismo periodo, fueron de sólo 13% de dicho 
superávit. La autori zación de éstos gastos se ha hecho en fun ción de los criterios 
util izados para configura r el presupuesto de egresos de la federación y no de los que 
pudieran derivar de una estra tegia nacional aplicable al sector petrolero . 
Las consecuencias inmed iatas de lo anterior son , por una parte, la enorme dependencia y 
vulnerabilidad que guard an las finanzas públicas de los eg resos petroleros y, por la otra, 
la exagerada rig idez de dicho sector para reacciona r y atender sus propios 
requerim ientos en función de los alcances y modalidades de la actividad petrolera y su 
impacto en otros muchos ámbitos de la economía nacional. 
El análisis de las polít icas macroeconómicas instrumentad as a partir de los años ochenta 
demuestra que l<1s reformas estructura les adoptadas a lo largo de este periodo 
provoca ron una pérdida de márgenes de libertad en el nivel de la política 
macroeconómica y una reducción de instrumentos disponibles . 
En México, a raíz de la crisi s de la deuda, la política macroeconómica tuvo que 
reorienta rse a la estabilización, dejando en crecimiento como va riable de ajuste. Esto 
siguió siendo entre 1992 y 1994, cuando ya se había avanzado en el proceso de 
estabilización y se ouscaba casi obsesivamente bajar la inflación a niveles de un dígito . 
Mientras tanto, como ha ocurrido en 1998, 1999 y 2000, por controlar los efectos 
negativos de las turbulencias externas sobre los balances 'llacroeconómicos las 
autoridades recurr~n a la aplicación de programas monetarios y f isca les rest r ict ivos que 
ampl ían el efecto negat ivo de los choques externos sobre el crecimiento. 
Por lo que hace a la globalización y apertura de la econom ía, la finalidad propuesta fu e 
aprovechar las ventaias del libre acceso a otros merca dos y que los extran jeros tuvieran 
también li bre acceso al de México. El supuesto es que con ello se favorecería la 
competencia, la eficiencia, la inversión , la producción , el em pleo y el mejor 
aprovecham iento de los recursos del país y de los demás co n quién se establece el 
comerci o. 
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Las reformas estructura les des¡:ilegadas para el logro de dicha final idad fueron la 
eliminación de las barreras al comerc io internacional a mediados de los años ochenta 
(arancelarias, contro les cuantitativos y de otra naturaleza), la incorporación al Acuerdo 
General de Aranceles en 1986, la suscripción al del Tra tado de Libre Comercio con los 
paises del norte en 1993, y la abrupta eliminación de la protección a la industria 
nacional, que se habían establecido gradualmente durante casi medio sig lo, y la adopción 
de la práctica creciente de las ent idades de gobierno de lici tar internacio nalmente. 
En cuanto a la relación entre las reformas estructurales y políticas macroeconómicas, las 
primeras pueden Dotenciar le efi cacia de las segundas, pero igualmente contribui r a 
complica r o acotar su manejo, dependiendo de las modalidades concreta s de 
instrumentac ión: intensidad y ritmo, secuenoa y ti empo de aplicación , marco 
institucional, etc. 
El análisis de la economía mexicana ilustra uno y otro caso: 

La reforma comercia l fue uti lizada con éxito entre 1988 y 1991 como instrumento 
macroeconómico para lograr la deflación . Posteriormente, sin embargo, al no 
haberse modi f icado el objetivo ni los instrumentos macroeconómicos, la apreciación 
cambiaria que produjo el paquete macroeconómico acentuó los costos de la 
reestructura ción industrial asociada co n la liberación comerc ial. 
De la misma fo rma, la reforma financiera ayudó en su primera fase ( libera lización de 
las tasas de interés) a financiar el déficit fisca l y a detener las salidas de ca pita l 
cuando la oferta de fondos externos estuvo ausente. Posteriormente , cua ndo el 
programa de estabi lización ortodoxo produjo una acelera ción de la inflación, el alza 
resultante de las tasas de interés complicó el control de las finanzas pública s y el 
manejo de las expectativas inflacionarias. A partir de 1989 la profundización de la 
libera lización financiera y su ritmo acelerado provocaron el crecimiento excesivo del 
crédito privado, lo que agravó el desba lance externo y comprometió la sostenibi lidad 
del programa je reforma, genera ndo un enorme costo para la sociedad. 
En la reforma fiscal, en una perspectiva de mediano plazo, la convergencia hacia 
tasas similares a las de los principales socios comerciales ha reducido la carga fisca l 
ante la pérdida de eficacia de la fiscal ización, que en un principio había más que 
compe nsado la redu cción inicial de las tasas. Por otra parte, la dirección en que se 
dio esta reforma acentuó la importancia de los recursos petroleros en la compos ición 
de los ingresos fiscales totales . En consecuencia, la recaudació ri fiscal se ha reducido 
a precios constantes, limitando la capacidad del gasto. En un contexto de equil ibrio 
general, esa menor ca rga impositiva debería incentivar nuevos proyectos e 
incrementa r la eficiencia de los ya existentes; sin embargo, por ahora esa menor 
ca pacidad fiscal ha afectado la ca lidad de la infraestructurac s4) y por ende, la 
ca pacidad productiva de la economía mexicana. 
Las privatizaciones, por su parte, contribuyeron al buen maneio de expectat ivas y 
ayudaron a reducir las anticipaciones inflacionarias, pero se descuidaron sus efectos 
sobre la eficiencia en la asignación de recursos y los costos de operación. Esto fue el 
caso de la privatización de carreteras y de algunos de los servicios de 
telecomun icaciones, ya que los contra tos de privatización no impidie ron que los 
concesionarios transfirieran estos sobrecostos e ineficiencias a los usuarios fina les. 
El cuidado en términos de eficiencia económica como criterio importante en el 
proceso de priva tizaciones no parece haber sido el centro de las preocupaciones o 
cláusu las en los contratos o concesiones. El retiro del Esta· ''J de la producción 
directa de bienes y servicios ha sido de una amplitud considerable en los últimos 
años, tanto desde el punto de vista de los ingresos obtenidos por la 
desincorporac ión de empresas públicas, como por la gama de industrias cuya 
propiedad fue tran sferida al sector privado . 

84) Esto, por que !a mayo• parte de los recortes ha sido en la 1nvers1ón pUbltea, va sea f1Ja o social 
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En cuanto a la desregulación en general y la liberalización financiera en el contexto 
de un mundo globalizado, en una movilidad de capitales casi perfecta , uno de los 
resultados deseados es que los países contraigan deuda "pública potencial" sin 
documentarla, como sucedió con la entrada de capitales entre 1991 y 1993, a las 
cuales, cuando quisieron salir, se les ofrecieron Tesobonos, en lugar de hacerles 
frente utilizando las reservas internacionales o permitiendo mayor movilidad del tipo 
de cambio (caso de Brasil, en 1998) . La inversión extranjera de cartera en el 
mercado de dinero ya ni es una estrategia para obtener altos rendimientos, aunque 
la tasa de interés de México es mayor que la tasa de referencia externa. El grueso 
de la inversión se concentra en el mercado de renta variable. Este mercado implica 
una mayor liquidez, ya que los inversionistas extranjeros pueden adquirir o vender 
con rapidez los productos financieros que se ofrecen en el mercado de renta 
variable. En el periodo de estudio, la crisis de 1994 experimentada por la economía 
mexicana, debida a un ajuste de tipo de cambio y las posteriores correcciones en las 
políticas monetaria y fiscal, presentan los ajustes estructurales que modificaron el 
comportamiento de corto plazo en los determinantes de la inversión extranjera de 
cartera en México. Los inversionistas externos ante la falta de credibilidad sobre la 
política económica decidieron retirarse de los mercados mexicanos, lo que orig inó 
que se detuviera el flujo de capital externo . También es importante señalar el 
aumento de inversión extranjera posterior a la crisis del peso. Esto se debió sobre 
todo a la subvaluación de las acciones de las empresas cotizada s en la BMV. Los 
determinantes del flujo de capital extranjero a la economía nacional son variables 
muy sensibles a los anuncios económicos y políticos. Aunque también es necesario 
mencionar la estrategia de los inversionistas extranjeros, en que la mayoría de las 
veces éstos actúan con mucha precaución ante la incertidumbre de los mercados 
emergente. México ha tenido un regreso espectacular a los mercados internaciona les 
de capital y el aumento de estos recursos obedece a las reformas estructurales, de 
política comercial y de apertura financiera. El sistema financiero mexicano fue objeto 
de un proceso de reorganización profunda, resultado de la desregulación, la 
privatización de la banca y la apertura a la competencia extranjera. 

Las etapas clave del proceso de reforma estructural fueron: 
·:· Una serie de medidas distinadas a permitir a los bancos la em isión de títulos de 

corto plazo a tasas de interés de mercado y la participación caba l en los mercados 
de títulos gubernamentales (octubre-noviembre de 1988); 

·:· La desregulación de las tasas de interés bancarias sobre depósitos y préstamos 
(1989); 

·:· La reducción de las restricciones a la propiedad cruzada para permitir la formación 
de grupos financieros que puedan inclui r bancos, compañías de seguros, corredurías 
de bolsas y otras instituciones especializadas ( 1989); 

·:· La elimi nación de ciertos requisitos en materia de asignación de crédito y reservas 
obligatorias ( 1989), así como de coeficientes de liquidez (1991 ); 

·:· Una reforma i:onstitucional que permite la propiedad privada de los bancos, lo que 
abrió el ca mino a la completa privatización del sector bancario basadas en el 
acuerdo de Basilea (1991-1993); 

·:· La apertura gradual y sustancial del sector finan ciero, debida a la política de la s 
autoridades de incrementar la competencia y, a partir de enero de 1994, de 
conformidad con las estipulaciones del Tratado de Libre Comercio . 

Las reformas finan•:ieras y la desregualción hicieron evidentes que los estrechos contro les 
sobre las tasas de interés bancarias y la fuerte dependencia de los requisitos de reservas 
bancarias pa ra finan ciar el déficit presupuesta!, habían provocado el desarrollo de un 
im portante mercado financiero informal, que hizo imperativa la introducción de reforma s 
pa ra permitir la competencia entre los bancos. 
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Una consecuencia importante del proceso global de reformas ha sido el incremento del 
papel de las operaciones de mercado abierto en la conducción de la políti ca monetaria, 
en detrimento de los controles directos. 
El TLC debería dar mayor impulso al cambio estructural al abrir los mercad os financieros 
a la competencia exterior. Las principales estipulaciones del Tratado en los que se refiere 
al sector de servicios financieros consisten en que se autoriza a los bancos de los pa íses 
participantes a establecer operaciones en México, que éstas recibirán trato nacional y que 
su participación en el mercado estará sujeta a cierto límite, el cua l se reducirá 
gradualmente hasta quedar eliminado en diciembre de 1999. 
La desregulación f inanciera fue inicialmente acompañada por un rápido crecimiento del 
sector financiero mexicano, como lo muestra la evolución de los indicadores clave: la 
capitalización del mercado de acciones y el peso relativo de los activos del sector 
bancario en el producto interno bruto. 
Los problemas que sacó a la luz el impacto de la crisis de 1994 sobre el sistema bancario 
y que se han intentado solucionar son: 

Los niveles de las reservas para pérdidas por prestamos eran insuficientes (fueron 
aumentados rápidamente después de la crisis); 
Las salvaguardas establecidas por el banco centra l en contra de la exposición 
indirecta excesiva al tipo de cambio - a través de los préstamos en divisas hechos 
por prestatarios nacionales sin la debida garantía - fueron violadas por algunos 
bancos comerciales; 
Las colocaciones de préstamos cruzados sin cubrir cabalmente requi sitos y 
seguridades bancarias convencionales para el otorgamiento de créditos. 

La propuesta que hago en esté análisis de nuestra economía mexicana en el periodo de 
estudio, es que una vez avanzadas o concluidas las reformas estructurales, el objetivo de 
estabi lizar y recobrar un crecimiento sostenible y eficiente no se ha dado sino 
parcialmente, y en los puntos ya planteados con miras a buscar posesionar al sector 
manufacturero interno como un verdadero eje de expansión, con capacidad de busca r el 
crecimiento con competitividad y estrategia de crecimiento competitivo a través de la 
inversión y desarrollo de nuevas tecnologías y fortalecer el encadenamiento entre las 
ramas de la manufactura de bienes de consumo e intermedios, buscando el dinamismo 
del sector con el resto de la economía 
El estado mexicano · deberá crear las condiciones necesarias de seguridad social en todo 
el país para todo inversionista extranjero o nacional, ampliar la capacidad del personal 
humano, generar e incentivar la creación de empleos e inversiones, sobre todo en 
aquellos sectores altamente productivos a corto plazo, en la pequeña y mediana 
industria, y en aquellas áreas donde se elaboran productos de consumo a la población 
tales como: ropa, zapatos, alimentos , etc. 
Y sobre todo proporcionar créditos a tasa de interés fijas y de largo plazo como incentivo 
para desarrollo de la industria domestica, siendo a través de la banca comercial o de 
desarrollo, tratando así de abaratar el crédito y el uso de este instrumento económico 
para fomentar su tecnificación y desarrollo. 
Para avanzar hacia los objetivos señalados se necesita poner en práctica una estrategia 
educativa agrupada en los siguientes objetivos: 
a) Abrir las insti t uciones educativas a las necesidades de la sociedad, es decir, 

establecer condiciones institucionales para que cada sistema educativo, de 
capacitación, de ciencia y tecnología desarrolle o pueda desarrollar v ínculos 
horizontales y verticales con los sectores productivos en cada una de sus rama s. 

b) Asegura r acceso universal a los códigos de la modernidad, esto es, a la cobertura y 
ca lidad tanto de la educación básica, media y superio r, así mismo la de capacitación 
técnica . 
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En suma, es prec'so replantearse el rol del Estado mexicano frente a esta tarea. En 
primer lugar, éste debe ser de capaz de orientar de manera sistémica e integradora las 
actividades educat:vas, de capacitación y de investigación científica-tecnológ ica, así como 
sus relaciones entre ellas y con el sistema productivo. En segundo lugar, debe tener una 
visión estratégica que le permita orientar, regular a distancia, generar políticas, impulsar 
autonomías y eva l:.iar resultados sin ahogar la innovación con un dirigismo centralizado 
excesivo. Y· en tercer lugar, debe desempeñar un papel insust ituible en la tarea de 
compensar desigualdades que el proceso de mayor autonomía tal vez acentúe , y de 
movilizar financiamiento que incluya de manera creciente recursos privados. 
Lo.s aspectos políticos, sociales y culturales, que sin duda son también afectados por las 
reformas estructurales iniciadas por nuestro gobierno en el período de estudio y que debí 
haber analizado en éste trabajo, siendo estos elementos importantes en el devenir de 
nuestra vida cot idiana nacional, no los toque ya que no quise invadir un espacio 
sociológ ico y sólo me permití desarrollar el enfoque económico, esperando que en futuro 
cercano pueda lle-.1ar a cabo una investigación que me permita tocar estos ca mbios 
recientes, que sin lugar a dudas será interesante abordarlos . 

"No tendremos ni competitividad ni equidad, si no se atiende a los 
recursos humanos y a su educación, capacitación e incorporación 
al conocimiento científico y tecnológico. Hacer el discurso de la 

equidad, o hacer el discurso de la competitividad, o aún más, hacer 
simultáneamente la apuesta a ambos propósitos, y no hacer un 

esfuerzo consustancial y consistente en este sentido, es estrictamente 
poesía. Ningún país podrá ser competitivo ni equitativo si no se asigna 

a los recursos humanos la debida importancia" 
FERNANDO FAJNZYLBER, 1992 
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GLOSARIO DE TÉRMINOS 

Apreciación de la moneda: Incremento del valor de la moneda en términos de otra 
moneda bajo un régimen cambiario de libre flotación . 

Apreciación real de la moneda: Cuando baja el tipo de cambio real se dice que la 
moneda nacional se aprecia en términos reales. Esto significa que la depreciación 
nominal de la mor.eda nacional no compensa totalmente el diferencial de inflación entre 
dos países. El tipo de cambio sube menos de lo indicado por la paridad del poder 
adquisitivo. 

Arancel: Es el impuesto o gravamen que se aplica a toda mercancía que cruza una 
frontera por una zona aduanera. Generalmente, el término "derecho arancelario" indica 
la clasificación exacta de la mercancía, y por ende, la tasa que debe de pagar una 
mercancía por entrar o salir del país. 

Arbitraje: La compra y venta simultánea, o casi simultánea, de un mismo valor moneda 
metal, producto o cualquier bien en general en dos distintos mercados a precios 
diferentes. El objetivo es obtener una utilidad (después de deducir los gastos inherentes 
a la operación, tal~s como comunicación, financiamiento cuando se requiera y los de la 
transferencia física del bien) aprovechando el diferencial en los precios. Lógicamente, el 
proceso consiste en comprar en el mercado donde el bien se encuentre más barato y 
vender en el mercado donde el precio sea superior. 

Balanza de pagos: Es el registro de todas las transacciones económicas del país con el 
resto del mundo. 

Base monetaria: Es la suma de billetes y monedas en circulación, más el saldo acreedor 
de las cuentas que las instituciones de crédito mantienen con el banco central. Designa a 
los activos sobre los cuales, a través del multiplicador monetario, se determina la oferta 
monetaria total. Ellos corresponden a las reservas internacionales netas, los activos 
internos y el finariciamiento que dan los bancos centrales al gobierno; a ello hay que 
restarle los pasivos no monetarios, el capital pagado y reservas del banco central. 

Bienes de capital: Aquellos cuya utilidad consiste en producir otros bienes o que 
contribuyan directamente a la producción de los mismos. 

Bonos de desarrollo (BONDES}: Títulos de crédito emitidos por un banco de desarrollo 
o sociedad nacional de crédito, colocados en el mercado a través del Banco de México, 
con el objeto de que el emisor obtenga recursos a mediano o largo plazo. Esto es, desde 
374 y hasta 1,092 días, para financiar proyectos de inversión propios de su actividad y 
cuya garantía es el respaldo absoluto del gobierno federal mexicano, pagando un 
rendimiento cada 28 o 91 días, con base a una tasa de referencia más un margen 
determinado en el :11omento de la colocación en el mercado. 

Bonos de la Tesorería (TESOBONOS}: Títulos de créd ito (con va lor nominal de 100 
dólares de E.U.A.) , emitidos por el gobierno federal negociables a la orden del Banco de 
México, los cuales se pueden colocar a descuento o bajo la par, y se amortizan al tipo de 
cambio libre, vigente a la fecha de pago. Son títulos de crédito denominados en moneda 
extranjera (dólares estadounidenses) a seis meses o menos, en los cuales e1 gobierno 
federal se obliga a pagar una suma en moneda en moneda nacional equivalente al valor 
de dicha moneda extranjera, en una fecha determinada . Estos títulos de crédito se 
pueden colocar a descuento y es indizado al tipo de cambio libre de venta valor 48 hrs. 
Que da a conocer la Bolsa Mexicana de Valores en su publicación denominada "Diario del 
Mercado de Valores" . 

108 



Certificados de la Tesorería (CETES): Títulos de crédito al portador emitidos por el 
gobierno federal dP.sde 1978, en los cuales se consigna la obligación de éste a pagar su 
valor nominal al vencimiento. Dicho instrumento se emitió con el fin de influir en la 
regu lación de la masa monetaria, financiar la inversión productiva y propiciar un sano 
desarrollo del mercado de valores. A través de este mecanismo se captan recursos de 
personas físicas y morales a quienes se les garantiza una renta fija. El rendimiento que 
recibe el inversion ista consiste en la diferencia entre el precio de compra y el de venta . 
Este instrumento capta recursos de personas físicas y morales, se coloca a través de las 
Casas de Bolsa a una tasa de descuento y tiene el respaldo del Banco de México, en su 
calidad de agente financiero del gobierno federal. 

Costo promedio porcentual (C.P.P.): Dentro del sistema bancario mexicano, en una 
buena parte de los créditos otorgados, y en especial los de largo plazo, el 
correspondiente costo está regido en relación al C.P.P. Este último es el costo promedio 
ponderado de cap~ación de recursos de la banca nacional. La cifra correspondiente es 
calculada al multiplicar la tasa de interés por su paso en la captación de los distintos 
instrumentos de las instituciones financieras y publicada entre los días 16 y 20 de cada 
mes en el Diario Oficial de la federación. 

Crisis bancarias: Son las crisis colectivas de todo el sistema bancario o de un número 
considerable de bancos importantes. 

Crisis económica: Etapa de profundas perturbaciones que caracterizan una situación 
gravemente depresi va, dentro de un ciclo económico. 

Cuenta de capital : Es el componente de la balanza de pagos que muestra el cambio en 
los activos del país en el extranjero y de los activos extranjeros en el país, diferente a los 
activos de reserva oficial, incluyendo inversiones directas, la compra y venta de valores 
extranjeros y los pasivos bancarios y no bancarios con extranjeros por parte del país 
durante el año. 

Cuenta corriente: Es el componente de la balanza de pagos donde se registra el 
comercio de bienes y servicios y las transferencias unilaterales de un país con el exterior. 
Los principales de servicios son: los viajes y el transporte; los ingresos y los pagos sobre 
inversiones extranjeras. 

Déficit financiero público: Es la diferencia negativa que resulta de la comparación 
entre el ahorro o desahorro en cuenta corriente, y el déficit o superávit en cuenta de 
capital; expresa los requerimientos crediticios netos de las entidades involucradas. 
Muestra el faltante total en que incurre el Estado al intervenir en la actividad económica 
nacional. Resulta de sumar el déficit económico con la cifra neta de la intermediación 
financiera. 

Deflación: Fenóm~no monetario que consiste en una baja generalizada en el índice de 
precios de bienes y servicios dentro de una economía . Deflación es lo opuesto a inflación. 

Depósito en moneda extranjera. Depósitos bancarios que se denominan en una divisa 
diferente a la del país en el cual éstos se mantienen. 

Depreciación (devaluación): Dism inución o pérdida de poder de compra en el valor de 
cambio de la moneda nacional contra una divisa extranjera, cuando los tipos de cambio 
son flexibles. 
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Depreciación nominal: Reducción del valor de la moneda nacional con respecto a 
monedas extranjer3s en un régimen de libre flotación, y está es decisión del mercado. 

Depreciación real: Incremento del tipo de cambio real, normalmente se produce si la 
depreciación nominal es mayor que el diferencial de la inflación. 

Desequilibrio externo: Déficit en la cuenta corriente que por su tamaño o por otras 
circunstancias no puede ser financiado con un superávit en la cuenta de capital. El 
desequilibrio externo no puede ser atendido, ya que puede conducir a una crisis de la 
balanza de pagos. 

Deuda externa: Es aquella contraída con entidades o personas del exterior y 
generalmente esta denominada en moneda extranjera . Los pagos por capital e intereses 
de las deudas externas implican una salida de divisas y un aumento de la cuenta de los 
egresos de la balanza de pagos. Se contraen deudas externas cuando se financian 
importaciones, cuando los gobiernos adquieren compromisos con bancos, organismos 
internacionales u otros gobiernos, y cuando las empresas - públicas o privadas - solicitan 
préstamos para realizar inversiones u otras necesidades. En este último caso es 
frecuente que las 1!mpresas cuenten con un aval gubernamental que garantice los pagos 
de dichos préstamos a sus acreedores. 

Deuda pública: Deuda que contrae el gobierno de un país. En ella normalmente se 
incluyen no sólo lns préstamos tomados por el gobierno central sino también los que 
contraen los organismos regionales o municipales, institutos autónomos y empresas 
públicas, ya que los mismos quedan formalmente garantizados por el gobierno nacional. 
La deuda pública suele dividirse en deuda de corto plazo o de largo plazo, así como en 
deuda pública interna, contraída ante acreedores del país, y deuda pública externa, 
contraída ante prestamistas del extranjero. 

Devaluación: Disminución del valor de la moneda nacional en función de las monedas 
de otras naciones, generado por el aumento del tipo de cambio. Una devaluación 
desestímula las importaciones por su encarecimiento, y por el contrario, incentiva las 
exportaciones por su abaratamiento. 

Diferencial cambiario (SPREAD): Diferencia l entre el t ipo de cambio a la venta y a la 
compra. 

Dinero especulativo: Fondos a corto plazo, que se desplazan fácilmente entre países o 
divisas en respuesta a pequeños cambios en las tasas de interés. 

Divisa: Moneda de otro país, siempre y cuando sea libremente convertible el tipo de 
cambio. 

Economía: Ciencia cuyo objeto de estudio es la organización socia l de la actividad 
económica, que además abarca áreas como la producción, la distribución, circulación y 
consumo de los bienes y servicios en todas sus impli caciones. 

Economía abierta: Es el tipo de economía en la que se realiza el comercio de bienes, 
servicios y de capitales a través de transacciones con otros países. 

Economía cerrada: Es el tipo de economía donde no se realizan operaciones 
comercia les con otras naciones. Este supuesto de este tipo de economía se usa como 
vehículo de simplificación de los modelos económicos. 
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Economía internacional: Parte de la economía que se dedica al estudio de los flujos 
internacionales de oienes, servicios y capital. 

Economía de mercado: Es aquella economía capitalista o de libre empresa . 

Economía mixta: Economía en que los intereses privados y estatales se mezclan para 
regular los asuntos económicos. 

Encaje legal. Es en general, la garantía de un valor circulante y transmisible. El encaje 
bancario se determina como una proporción del dinero recibido por el banco que debe ser 
mantenido para atender los retiros del público, el resto de los depósitos puede ser usado 
por el banco para otorgar préstamos o realizar otras operaciones. El porcentaje de encaje 
es fijado, normalmente por el banco central y su legislación vigente . 

Especulación: Toma de posición en un activo para aprovechar un cambio esperado de 
precio . El que espera una alza en el precio, establece una posición larga. El que espera 
una baja en el precio, establece una posición corta. Los especuladores contribuyen a una 
mayor liquidez y puede aumentar la eficiencia económica del mercado. 

Expansión monetaria: Incremento de la oferta monetaria superior al incremento de la 
demanda de saldos reales. 

Fideicomiso de cobertura de riesgos cambiarios (FICORCA): Programa de venta de 
dólares a futuro a tipos de cambio pre-pactados, a empresas mexicanas con adeudos en 
monedas extranjeras que reunieran ciertos requisitos que el gobierno federal, a través de 
un fideicomiso constituido expresamente para tal fin, formalizó durante 1983 . El objeto 
básico de tal programa, el cual fue muy exitoso, consistió en que, a cambio de la venta 
de ese "seguro contra devaluaciones futuras", en el cual el gobierno federal, en principio, 
asumió el riesgo de las pérdidas en cambios; las empresas, como contraparte, 
renegociaron sus adeudos con bancos extranjeros, alargando el plazo de la última 
amortización (6 años mínimo para adeudos contraídos hasta el 20 de Diciembre de 1982, 
8 años mínimos para adeudos contraídos del 20 de Diciembre de 1982 en adelante) y el 
periodo de gracia correspondiente (3 ó 4 años respectivamente, en cada uno de los casos 
recién enunciados). 

Fondo Monetario Internacional (International Monetary Fund): Organismo que 
aglutina a más de 160 países miembros, originalmente establecido como una parte del 
sistema Bretton Woods en 1944. El F.M .I. mantiene reservas de divisas extranjeras de 
los países afiliados, hace préstamos, proporciona asistencia y asesoría, y funge como foro 
de discusión dónde se exponen importantes aspectos de las finanzas internacionales. 

Fuga de capitales: Salida de capital provocada no por los altos rendimientos 
extranjeros, sino por el miedo de pérdida a causa de inestabilidad económica o política 
del país. 

Globalización de la economía. Proceso de formación de un sólo mercado a escala 
mundial, con un sólo precio para cada producto y con estándares de ca lidad 
generalmente aceptados. 

Inflación: Alza generalizada en los precios de los distintos bienes y servicios de una 
economía. El alza en los precios es consecuencia de la descompensación entre un 
crecimiento en exceso de la base monetaria (cantidad de dinero en circulación en la 
economía en un momento determinado) en relación con el crecimiento del sector real de 
la economía (crecimiento en la producción de bienes y servicios). 
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Inflación esperada: Tasa de inflación que según los mercados financieros estará 
vigente en el próximo periodo. Sirve de base para determinar el nivel de las tasas de 
interés nominales. 

Intervención del Banco Central: Compra o venta de divisas en el mercado cambiario 
por parte del banco centra l con el objeto de afectar al precio . 

Inversión extranjera directa (IED): Inversión extranjera en capita l físico, 
construcción de nuevas plantas, modernización, ampliación de la ya existentes , o 
participación mayoritaria en las empresas. Su característica es el compromiso de largo 
plazo, la influencia en la administración y transferencia de tecnología . 

Inversión extranjera de portafolio (Indirecta): Es aquella inversión que hacen los 
agentes de una economía en bonos, acciones y otras participaciones que no constituyen 
inversión extranjera directa ni reservas internacionales. 

Liquidez: Es la facilidad con que un activo puede convertirse en dinero. Los activos 
comprenden el efe•:tivo, que es perfectamente liquido y otros que resultan gradualmente 
menos líquidos: Divisas, valores, depósitos a corto plazo. Finalmente, en el ámbito de la 
economía en general, se llama liquidez a la facilidad o dificultad existente para obtener 
créditos . Se dice que hay liquidez (o alta liquidez) en la economía cuando los recursos de 
los créditos son abJndantes. 

Maquila: Son plantas dedicadas a toda clase de manufactu ras, en dónde llega n algunos 
insumos del exterior, le aplican una mano de obra, dan una terminación a los productos 
que luego son exportados, estas son empresas generalmente ensambladoras. 

Mercado de capitales: Aquel dónde se negocian títulos públicos o privados. Esta 
constituido por el conjunto de instituciones financieras que canalizan la oferta y la 
demanda de préstamos financieros a mediano y largo plazo: Bancos, Casa de bolsa de 
valores y otras instituciones financieras. 

Mercado de dinero: Mercado en el cual ocurren las inversiones y las solicitudes de 
fondos a corto plazo (la expresión "corto plazo" generalmente se refiere a un periodo 
inferior a un año) como: descuentos de documentos comerciales, pagares a corto plazo, 
descuentos de certificados de depósito negociable, depósitos a la vista, pagares y 
aceptaciones bancarias, caracterizados por su nivel elevado de seguridad en cuanto a la 
recuperación del principal. 

Mercado de divisas: Marco institucional utilizado para la compra-venta de divisas 
extranjeras. 

Multiplicador monetario: Razón entre Ml y la base monetaria. 

Oferta monetaria (Ml): Sumas de billetes y monedas en circu lación, más los saldos de 
las cuentas de cheques. 

Política comercial: Conjunto de medidas gubernamentales que regulan el comercio 
internacional, definiendo entonces la estructura de los ara nceles, las prohibiciones, 
cuotas y contingencias a la importación, y los incent ivos a la exporta ción, acuerdos 
bilaterales o multilaterales, parte importante de la política económica. 
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Política monetaria expansiva: Política que aumenta la oferta monetaria más 
rápidamente de lo que crece la demanda de dinero, y que implica una disminución de las 
tasas de interés. 

Política monetaria restrictiva: Política que reduce la oferta monetaria, crece con 
menor velocidad que la inflación, provocando que las tasas de interés se eleven. 

Producto interno bruto {PIB): Es el valor total de los bienes y servicios producidos en 
el territorio de un país en un periodo determinado, libre de duplicaciones. Se puede 
obtener mediante la diferencia entre el valor bruto de la producción y los bienes y 
servicios consumidos durante el propio proceso productivo, a precios comprador 
(consumo intermedio) . Esta variable se puede obtener también en términos netos al 
deducirle al PIB el valor agregado y el consumo de capital fijo de los bienes de capital 
utilizados en la producción . 

Régimen cambiario: Conjunto de reglas que definen el papel del banco central en la 
determinación del tipo de cambio . 

Reservas internacionales: Es aquella cantidad de divisas y oro propiedad de un país 
depositado en el banco central para hacer frente a sus compromisos internacionales. Las 
reservas se incrementan o disminuyen de acuerdo a los saldos netos del comercio 
internacional. 

Riesgo país: Incertidumbre acerca de la capacidad de servicio de la deuda externa por 
parte de los gobiernos y las empresas paraestatales. El riesgo país se refleja en la calidad 
crediticia del mismo y consecuentemente en la sobretasa que paga, sobre la tasa de 
referencia. Sí el riEsgo país es mínimo, el país obtiene el grado de inversión (investment 
grade) . 

Riesgo sistémico: Riesgo de que la quiebra de instituciones importantes pueda 
provocar una serie de quiebras en cadena y finalmente en un co lapso total de todo el 
sistema financiero. 

Programa nacional de desarrollo {PND): Instrumento rector de planeación nacional 
de desarrollo que expresa las políticas, objetivos, estrategias y lineamientos generales de 
materia económica, social y política del país, concebidos de manera integral y coherente 
para orientar la conducción del quehacer público, social y privado . 

Sustitución de importaciones: Es la medida de política económica comercial, que 
prevaleció más de cuarenta años en casi toda Latinoamérica, con el fin de protegerse de 
la competencia de productos y mercancías de otros países principalmente desarrollados, 
para evitar grandes déficits en sus balanzas comerciales. 

Swap de divisas: Acuerdo para intercambiar cantidades est ipuladas de divisas en una 
fecha futura. 

Tasa de interés: Es el porcentaje que se cobra como interés por una suma determinada 
de dinero. La s tasas de interés suelen denominarse activas cuando nos referimos a la 
que cobran los bancos y otras instituciones financieras que colocan su capital en 
préstamos a las empresas y los particulares, y las pasivas, cuando nos referimos al 
interés que pagan dichas instituciones al realizar operaciones pasivas, cuando toman 
depósitos de ahorro a plazo fijo . 
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Tasa de interés LIBOR (London Inter-Bank Offered Rate): Tasa de interés 
interbancaria que funciona en el mercado de Londres y que generalmente se encuentra 
medio punto por debajo de la tasa prima (Prime Rate). Esta tasa mundial varía 
constantemente en función de la demanda del crédito y de la oferta monetaria, y se 
utiliza como parámetro de las demás tasas mundiales. Es el tipo de interés ofrecido sobre 
los depósitos en los bancos comercia les que operan en el mercado de eurodivisas de 
Londres. 

Tasa prima (Prime Rate): Es la tasa prefe rencia l a la que prestan los bancos 
comerciales, en los mercados de Nueva York y Chicago. La tasa prima (prime rate) 
constituye una tasa mundial que varía constantemente en función de la demanda del 
crédito y de la oferta monetaria; pero también en función de las expectativas 
inflacionarias y de los resultados de la cuenta corriente en la balanza de pagos de los 
Estados Unidos. 

Tipo de cambio: El precio de una moneda en términos de otra. Los tipos de cambio 
resultan una impc.rtante información que orienta las transacciones internacionales de 
bienes, capital y servicios. 

Tipo de cambio flotante: El que fluctúa de acuerdo a la oferta y la demanda de divisas. 

Tipo de cambio libre: El que se determina en los mercados cambiarios de acuerdo a la 
oferta y la demanda . 
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