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EL NUDO MACROECON6MICO DE MEXICO 

en 1981, en d61ares constantes de 1993) como en porcentaje del PIB 

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

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

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

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

Crecimiento de los pasivos extemos de Mexico 

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

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

2 Ibid. 

3 Ibid. 
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Total 

Gonceplo 1987 1988 1989 1990 

Valor de las imponaciones en milJones de d61ares corrlenles 

12223.0 18901.0 23410.0 31090.0 

1991 

38 184.0 

1992 

48138.4 

~ 
0 
tl:l 
r­
trl 
E:: 

Bienes de Consumo 
Bient:S Intermedios 
Bient:S de Capital 

768.0 1921.0 3498.0 5058.8 

8825.0 12950.0 15 143.0 19210.9 
2630.0 4030.0 4769.0 6820.3 

Gomposici6n porcentual de las importaciont:S 

5639.5 
24073.9 
8470.6 

7574.5 

29054.1 
11509.7 

~ 

" trl 
r­

" trl 
Vl 

Total 
Bienes de Gonsumo 

Bient:S Intermedios 
Bient:S de Capita.! 

100.0 
6.3 

72.2 
21.5 

100.0 
10.2 

68.5 
21.3 

100.0 
14.9 

64.7 
20.4 

100.0 
16.3 

61.8 
21.9 

100.0 
14.8 

63.0 
22.2 

100.0 
15.7 

60.4 
23.9 

~ 

" 0 
r-
r­
0 

Valor de las imponaciones en nilJones de d61ares conslantes de 1993· 

Total 15760.1 23402.5 27652.7 54842.0 41 064.1 50256.5 
Bienes de Gonsumo 990.2 2378.5 4 132.0 5669.3 6064.9 7907.8 

Bient:S Inlermedios 11578.7 16034.0 17887.4 21529.3 25889.7 30532.5 

Bient:S de Capital 5391.1 4989.7 5633.3 7645,4 9 109.5 12016.1 

Imponaciont:S como porcentaje dd PlB en d6lares de cuenta 

~ 
.8' 

Total 

Bienes de Gonsumo 
Bient:S Inlermedios 

5.2 

0.3 
5.8 

7.6 

0.8 
5.2 

8.7 

1.5 
5.6 

10.5 
1.7 

6.5 

12.0 

1.8 
7.5 

14.5 
2.2 
8.6 

~ Bienes de Capital 1.1 1.6 1.8 2.3 2.7 3.4 

~ 
- Ddaetados con d INPC de Istados Unidos
 

C nJlHn: Dabonci6n propia con base en, Nalinsa. La Eet1ItDIItiG Mnic_ til Cifras, M~xico, 1990, para el periodo 1980-1987. Idna, 1.4 Ec""""'ia

? M-.- ftI Ci{ras, Mbico, 1991, para d periodo 1988-1989. Bancomexl, ~io EJuriar, Vol. 42, num 5, mayo de 1992, con base en
 

datos de INICI_Cr-Banco de Mexico. 1dnI, eo-mo E1IkriDr, Vol. 0, num 4, abril de 1995, con base en datos de INECI-6Hcp-Banco de 

::l 

§ M~co. 

g' CUADR08 
0 

PASIVOS DE MEXICO CON EL EXTERIOR?	 (MilUntes de d014res)
3 
~ 

11lversi61a Extralljerrz~ Dt1Ul4 ExItnIa 
Cartera Pasivos totales 

PlB(mdd)
Alios CuextaPriblica Total Total Directa Rexta Deuda SU1II4 % IklplB 

COllStallltsvariable	 pUblica 
illte77Ul 

1970 4263 5776 2755 2755	 8531 5.76-	 - 148040.01 
1971 4546 6475 2951 2951 - - 9426 6.11 154 215.38 
1980 33813 50 713 8459 8459 . trl- 59 172 21.09 280522.56 r­
1981 52961 74861 10160 10160 -	 - 85021 27.84 305422.87 Z 

c::1982 58874 80967 10786 10786 - - 91754 30.23 303499.10 
1987 81407 107470 20930 20930 " 0- - 128400 42.40 302823.91 ';>' 

1988 81003 100 914 24087 24087 125002-	 - 40.75 306739.61 ~ 1989 76059 95114 27395 26587 808 - 122509 38.66 316850.11 " 01991 79988 114868 57883 33874	 18543 5466 172751 50.34 343 18~.01 trl 
~ 

1992 75755 113958 79905 37030 28668	 14207 193863 55.04 352242.54 0 
Z1993 78747 127146 118498 41930 54 484 22083 245644 69.46 353651.51 0­

1994- 83565 136 270 118203 43718 50942 ::::23543 254473 71.24 357 188.02 (=) 
0

• Hasta junio.
 

FUENTE: Ebboraci6n propia con base en: 1) deuda exlema fuenles dd cuadro 10; 2) Inversi6n EXlranjera Direeta, Salinas de Gortari, Carlos. "trl
 
Q!Unlo /nftmM dI Gobitmo, ~XO. La jtmllJliD, 18 Y 20 de agoslo de 1994. Banco de M~xico, Indicadurts EconOmicos. 3) Inversi6n :::: 
Extranjera en renla variable, Boisa Mexicana de Valores, Anuario bursdtiJ 1993. La jomada, 18 de agoslo de 1994. 4) Inversi6n trl-

X 
00 EXlranjera en tflulos de deuda "inlerna" Bolsa Mexicana de Valores, op. cU. EI FinancimJ, 12 de junio de 1994. Banco de Mexico,....	 (=)Indicadurts Econ61nieos. 0 

----, 
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CUADR09~ ,~PRODUcrO INTERNO BRum DE MWCO EN OOLARES NOMINALES Y DE CUENTA 
["' 
til 

rralM%ieGrlD (Mil.".;u-s.pnos) rafMJCic_ 1ft tI&mJ (MiIlMvs. dDlam) ::: 
~ 

NOfItiMJa~ D6IIJm. ewraI41988CorriIIlIG CotuIIstllls .1980 VaricJc16ft 0
lInual tilAli4s ["' 

AbsolutD VaricJc16ft lIftual Con'imUs Consllltllls 0 
til 

AbsoluID VaricJc16ft Absolulo VaricJc16ft 
lIftual lInual ~ 

" 
1965 267.42 1688.67 21409.72 15598.00 58579.17 Is

0 

1966 297.20 1805.75 6.95 25795.57 11.15 17155.75 9.99 62659.59 6.95 

1967 525.02 1918.94 6.27 26021.55 9.56 18794.08 9.55 66 567.05 6.27 

1968 559.86 2075.06 8.14 28 810.28 10.72 21 174.96 12.67 71982.70 8.14 

1969 597.80 2206.29 6.52 51847.66 10.54 25745.25 12.15 76554.77 6.52 

1970 444.72 2558.99 6.92 55604.49 11.80 26 859.25 15.04 81852.06 6.92 

1971 491.05 2457.59 4.17 59511.71 10.41 29185.85 8.74 85245.61 4.17 

2665.97 8.49 45458.11 15.58 52677.19 11.97 92 481.15 8.491972 567.55 
::: 1975 697.15 2890.16 8.41 55815.58 22.85 57 628.51 15.15 100 257.94 8.41 

~ 912.51 5066.77 6.11 75 055.58 50.89 44 554.56 17.82 106 584.47 6.111974 
~. 

5258.85 5.61 89682.81 22.76 51095.80 15.25 112555.78 5.611975 1 120.19 
5576.14 4.24 90 789.00 1.25 56550,62 10.25 117 116.21 4.24 

~ 1976 1402.16
 
5492.57 5.44 84 240.45 -7.21 62059.05 10.17 121 148.25 5.44
1977 1902.07
 

Nl 8.25
J11 1978 2415.54 5780.48 8.25 106 089.57 25.94 72278.17 16.47 151142.75 

::l 1979 5185.85 4126.58 9.15 159697.05 51.68 87849.41 21.54 145148.56 9.15 
e:­

4470.08 8.52 194 765.26 59.42 108 007.67 22.95 155064.41 8.521980 4470.08
~ - 4866.86 8.88 250555.44 28.55 129 725.41 20.11 168828.55 8.88
 

4856.20 ~.65 170869.46 -81.74 156849.85 5.49 167765.15 ~.65
 
1981 6156.72 

8 1982 9769.58 

-----., 

f ralllllCicGllo (Mil. fItiIJDMs • pnos) rr.lIItXiamo 1ft d61Mn (MiLlman. tI&mJ) 

CorriIIlIG CotuI4tIIIs .1980 VlIrilJei6n NmMwrJa~ I>tIUJm • ewraI4 1988 

! 
~ 

lIftualAnos 
Absolulo VlIriaci6n lIftual CmTinIIn ConsIatIIIs 

Absolulo VaricJc16ft AbsoluID VlIriaci6n- lInual lIftual~ 
U1 

1985 17882.55 4654.09 -U8 118982.51 -80.57 155545.09 -1.10 160755.90 -4.l8 

1984 29402.02 4796.67 5.51 158126.40 52.90 146159.52 7.98 166 595.70 5.51 
1985 47167.50 4917.76 2.52 151869.86 -3.96 155164.45 6.18 170594.55 2.52 

1986 78786.89 4758.64 -3.64 125514.54 -18.67 152291.85 -1.85 164 580.71 -3.64 
1987 195 161.64 4825.45 1.85 156527.90 10.57 160 741.55 5.55 167591.95 1.85 
1988 595726.94 4887.84 1.29 169556.41 24.57 169556.41 5.48 169556.41 1.29 til 

["' 

1989 512602.69 5048.95 5.50 204 076.20 20.56 185584.14 8.27 175145.19 5.50 Z 
c::1990 694872.24 5276.68 4.51 245684.86 19.41 202251.62 10.16 185045.15 4.51 

1991 877941.22 5468.56 5.64 290 150.65 19.06 218404.95 8.00 189701.22 5.64 8 
:::1992 1055 224.28 5612.92 2.64 555 749.59 15.05 250918.68 5.75 194709.05 2.64 

"
f;1995 1 117017.12 5655.57 ~.05 555651.51 5.96 241 010.25 4.57 194655.45 ~.05 

o 
!Il 
C'l

JImITI: EIabonci6n F<>pia con bae en Banco de Medeo. M""" HUI6riu, para Iodice de PreciOi ImplfcilOl r Producto Interno Bcuto a precioo comentes r constantes ode 1965 a 1979. Para Pm e Iodice de Precioo Imp1lr:itoo dd Pm de 1980-1992, tNlGI, Sw.- d. C...... N«iMJ4Ja, ProdwJo hoUrwo BnII. 1980-199J. Para ddlactor Z
de l!stadoo UnidOl, Boreau of the CensUI. SI4nJIi&<Jl ANIrlx/, 1987 r 1995. o·::: 
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PROBLEMAS DEL DESARROLLO 

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

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

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

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

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

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

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

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

Mexico, Vol. 26, num. 10084 
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PROBLEMAS DEL DESARROLLO 

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

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

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

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

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

Ahora, en 1994, las tasas de interes intemacionales, particu­
larmente las estadounidenses, han iniciado una tendencia alcista (Ia 
prime rate pas6 del 6% en maTZO de 1994 a 6.75% en mayo y al 
7.75% en agosto); y dada la relaci6n deuda/exportaciones, cada 
punto porcentual de alza en las tasas internacionales de interes 
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1993 
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CUADRO 12 
DEUDA EXTERNNEXPORTACIONES, 1980-1994 

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

extranjeros exlranjeros 

Total Publira To/al Publica 

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

i 

i 

I 

I 

I 

I 

I 
I 

I 

Anos 

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

CUADR013 
DEUDA EXTERNA PUBLICNEXPORTACIONES 

DEL SECTOR PUBLICO 

Sin iru:luir TDPlAE lru:luyendo TDPIAE 

Deuda DeudLIlexp Deuda Deudalexp 

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

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

\.,'. ~ 

II 

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

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

I 
, 
I 

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

..,. 

!f' " 

.~,. '5 
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Tasas internas de interes y estancamiento econ6mico 
nuestras exportaciones. 

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

representa para Mexico pagos adicionales equivalentes al 4% de 

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

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

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

'" 
.]'
 

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

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

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

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

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

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

;i,oZ 
Franqueo Pagado ~;:: fEa:ffi zOt' w Concesl6n Nt 335(.J~ (.J 

1993 10507.6 8.3 34.99 Los efectos combinados de estos fen6menos sabre los costos fi­

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

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

4.25% en junio de 1994, en Mexico "alcanzaban 24.21%), sino 
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CUADRO 15 
TASAS REALES DE INTERES 

Y MARCENES DE INTERMEDlACION FINANCIERA 

Anos y meses Tasas pasivas Tasas activas Margenesde 
cpp promedio intermediaci6n 

financiera 

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

Enero 
Mayo 
Diciembre 

1994 
Enero 
Febrero 
Marzo 
Abril 
Mayo 
Junio 
Julio 

-22.99 
-9.02 
-1.16 
-1.74 

-14.61 
-25.12 
20.31 
8.45 

-0.22 
2.71 
8.10 

11.61 
8.87 
6.18 

4.78 
3.93 
3.63 
6.15 
8.90 
9.03 
9.08 

-18.41 
-2.95 
6.68 
8.78 

-4.71 
-14.18 

33.40 
19.08 
11.58 
14.05 
21.90 
25.60 
21.80 
20.80 

20.69 
18.44 
15.89 
21.36 
24.30 
24.21 
24.74 

4.58 
6.07 
7.84 

10.52 
9.90 

10.94 
13.09 
10.63 
11.79 
11.33 
13.80 
13.99 
12.94 
14.63 

15.91 
14.51 
12.26 
15.21 
15.40 
15.19 
15.66 

EL NUDO MACROECON6MICO DE MEXICO 

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

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

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

eContinuismo del modelo neoliberal 0 reconstrucci6n de la 
economla nacional? 

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

brevaluaci6n cambiaria, no pueden taparse con un dedo. 

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

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

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

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

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

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

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

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