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EI objetivo primordial de este artic u- uti lize com o herrarnientas clave de de interes, el tipo de camb io y las co
lo es deterrninar las principale s causas la polit ica ec o rio m ic a el tip o de tizacio nes de las acciones en diversos 
que generaron inestabilidad econo - camb io y la tasa de int eres. EI resul- paises estan est rechame rite interre
mica en Mexico durant e 1998; se con- tado , co mo se vera mas adelante , se lacionadas, de ah i que el co m po r
sideran dos tip os de fact ores: los cho - t raduj o en dep reciacion cambiaria , tamierito de los mercados financieros 
ques ex o genos y el desequilibrio altas t asas de interes y presiones gl obales in fl uy a en los siste mas 
estructural de la econo rnia mexicana . inflacionarias; elcosto del credito en econom icos de los diversos paises. 
Se consideran cho ques exo genos los Mexico fue de los m as altos a nivel En vista de su alta depend encia 
cam bios en variables ex te rnas que mundial, supe rado solo p or Brasil, y de imponaciones proveniemes de 
repercute n en el sistema econo mico: esto gen era, en tre ot ros ef ecr os, paises desarrollados, las eco nornias 
p ara el afio an ali zado inre resa la desacelera cion del crecirniento del en vias de desarroll o como Mexico 
reduccion del precio del petroleo y pr oducto interno brute . se han visto en la necesidad de recu
la crisis de los mercados financieros rrir a los Ilujos de aho rro ext erno 
de Asia. "I COI1 te ' to int . 11;\ zional para poder fin an ciar los desequi-

La insercion de Mexico en la glo- librios irih erentes a su proceso de 
balizacion intern acion al a traves de Analiza r las causas de la inestabil idad crecirnien to; el acceso a los recursos 
la apertura comercial y finan ciera ha econo mics de un pals como Mexico exte rnos se ha dado por dos vias: cl 
originado ma yor inter accio n en t re n o es una tarea facil, sobre tod o si se ende u da m ie n to exte rn o y la in
sus variable s econo rnicas y las del co nsidera qu e desde mediados de la versio n extranjera . 
resto del mundo. La crisis fin an ciera decada de los afios ochen ta se inicia- El de sarrollo de los mercados 
qu e cornenzo en T ailandia en juli o ron cam bios sustanc iales en la or ien- financ ieros imernacion ales recibi o 
de 1997 fue el or igen de la in estabi- taci on qu e hasta ento nces se habia un gran impulso en 1980, cuando 
lid ad financi era internaci onal de dado a la pol iti ca econo m ica, al tran- Margaret Thatcher y Ron ald Reagan 
1998 , la cual afect o al sist ema capita - sitar de la filosofl a prot eccionista al llegar on al pod er en el Rein o U nido 
lista global , especialmente a los paises liber alismo eco nomico . D os aspectos y Estados U nidos, respectivamerite , 
en desarr oll o, den ominados tam bien importantes de lanu eva est rategia de e impulsaron program as de politica 
econo rnias eme rgentes. desarr ollo fueron la apertura comer- econo rnica orien tados hacia el libre 

EI gobi ern o mexican o instrumen- cial y la apenura fin an ciera; el obje- mercado. Bajo los lineami entos de la 
to una politica econ omics de con e tivo fue insertar al pais en el marco nu eva politic a, in strumentar on un a 
recesivo para hacer fr ente, seg un de la globalizacion internacion al, 10 estri cta disciplina mon etaria que tu vo 
argumento, a los ch oques exogerios . qu e im plico n o solo ellibre comercio el efec to inicial de sumir al mundo 
Esta politica tu vo co mo prop osit o de bieries y servicios, sino tam bien en una recesion y, posteri orrnente, 
disminu ir la salida de capitales y la libre circulacio n de capita les. En poner fin al auge internacional de 
atraer capit al extran jer o , pa ra ello la actu alidad, variables como Ia tasa creditos , que terrnino en 1982 con la 
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Evoluci6n de los creditos otorgados por el Fondo Monetario Internaci onal,
 
1982-1997
 

Saldo a fin del periodo
 
(millones de derechos especiales de qiro")
 

Ana Mexico Venez uela A rgent ina Brasil Chile Tai landia Fi lipinas Rus ia 

1982 "201 '~ 499 6 '767 "906 

1983 >' 1 204 "-' I 121 2526 '~579 994 ,·' 1 046 

1984 '~ 2 407 1 121 "4270 795 922 903 

1985 2 703 ':'2 105 4 205 991 ':'1 02 1 "'1049 

1986 ' ~ 3 319 2241 3680 '~ 1 088 874 1 035 

1987 3639 '~ 2 716 2803 1 032 686 888 

1988 3570 2 733 2477 983 492 812 

1989 3874 "759 2359 1 843 966 275 895 

1990 4 60S" ~' 2 117 2 167 1280 813 641 

1991 4 730'f 2271 1 736 865 669 759 

1992 4 327 2 143 1 688 581 525 800 ''"719 

1993 3485 1 952 "2 562 221 347 881 ':'1797 i 
1994 2 644 1 816 2 884 128 199 729 ':'2 875 : 

1995 *10 648 1 506 " 4 124 95 789 "6 470 

1996 9 234 1 527 4 376 47 281 "'8 698 

1997 8 818 1 322 3 879 - ':'11 216 

• NegoClaci6n y suscr ipci6n de Acu erdos de Facilidad Ampliada. 
.* Un DEG equiva le a entre 1.15 y 1.39 d61ares para el periodo de referencia . 
FUENT E: Fondo Monetari o Internacional. International tmenciet statis tics yearbook 1977, 

tomado de EI Finenciero, cc tubrs 4 de 1998, p. 42. 

cris is de la deuda en M exico y su 
inso lve nc ia fin an cier a. El papel que 
desd e entonces h an desernpefiado 
organismos internaciori ales co mo el 
Fondo M onct ari o Internacional y e1 
Ban co Mundial h a sido cr uc ial en el 
p roceso de esta biliza cio n de las eco
nornias . Sin em bargo, las politi cas 
ap licadas' a in st an cias de eUos h an 
implicado un alto costo soc ial al favo
recer so lo a pe quefios gr u pos; por 
eje rnplo, segu n da tos del Banco In
teramericano de Desarrollo, a ni vel 
mu ndial A merica Latina tie ne la peor 
di stribucion del ingreso ; C hi le es el 
pa is con la m ayor co ncent racio n del 
mi smo , co n una desiguald ad de 17 
veces entre el grupo m as rico y elm as 
po bre, junto co n Brasil, Guatemala, 

Ecua dor, M exi co , P anama y Pa ra
guay.2 

No es de ext ra fiar qoe desde la 
decada de los afios ochenta alre dedor 
del 70 por ciento de los paises mi em
bros del Fonda M onet ar io In terna
cio rial h ay an te n ido d if ic u lta des 
econornicas . A raiz de la crisis asiat ica 
desat ad a en 1997 se genero una am 
plia di scu siori en to rno a la po lit ica 
eco rio m ica que recom ie n da di cha 
insrituci on como co n d ic io ri p ara 
otorga r nuevo credito ex terno a los 
pai ses q ue 10 r equie r en . Incluso 
George Soros, influy ente fina ne iero 
in ternacional par los fondos de in 
versio n que m an eja, arg ume nto que 

rnuchas condic iones e inter feri r de
m asiad o en los asun tos intern os de 
los paises qu e rec urren a el en busca 
de ay uda [...Jse dice q ue la tarea clel 
Fondo M onetari o In tern acional es 
ay udar a co nt en e r un a crisis de 
liquidez; de los problemas est ruct u

ra les es mejor que se oc u pe el pais 
afec tado . Y o di ri a todo 10 contrario. 
Las cris is de liquidez esta n indisolu
blernente in terrelacionadas can los 
desequilibri o s estruc turales; no es 
p osible corregirlas so lo p restando 
mas di nero a un pa ls" (Sores, 1998 : 
179) , 

La reflexio n de Sores explica par 
que a pesar del o torgarn iento de nue

vas cred it os lo s paises de u dores 
en lren tan cada vez m ayores res tric

cio nes : el pago de intereses lim ita su 
capacida d de crecimiento y p ropicia 
que in cu rran en n uevas deu da s para 
cu brir yJ sea vencim ientos de ca pita l 
o el pago de inte reses, 10 cual aumen
ta el m ont o de su adeudo; p or eUo 
las n ecesid ades de fin anciam iento ex
terri o so n cada vez m ayo res en sit ua 
ciones de crisis . A l respecto es posible 
o bse rvar q ue elcredi to otorgado por 
el Fonda Monetario lnternacional a 
la econom ic m exican a du rante la cri
sis fin an ciera de 1995 fue sustancial
rne n te m ay o r g ue el credito co n
cedido durante la crisis cle lo s afios 
oche n ra. 

En 1982 la de uda ex terna to tal de[ 
pals asce n dio a 81 350 millones de 
dolares y se pagaron al exterior p ar 
co ncepto de inte reses 12 202.9 mil1o 
nes de dolares , 10 cua l rep resento el 
57 ,5 pa r ciento de las ex ponacio nes 
totales del rni sm o afio (Caba llero, 
1991: 17); pa ra 1995 el m anto de 1,1 
deud a ex terna net a crec io en cerca 
de 90 pOl' cie n to en rcl acion can 

el Fonda Monetario Internaciori al 1982, al totaliza r 155 027 .6 m illones 
" .. .h a sido cri t icado pOI' establecer de do lares; en ese ana el pago de intc-
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Indicadores econ6micos de Mexico , 
1990-1998 

A fio Existencia de Tasa de creci- Porcenraje Bala nza C uenta 
deuda exte rna mien to del pro - del pago de come rcial cor riente 

neta total ducto inte rno mtereses en (millones (millon es 
(millo nes de bru te (por relacion con las de de 

d6lares) ciento)a/ export aciones d6 lares) do lares) 

1990 998 16.2 5.0 6.5 - 882 -7 451.1 
1991 105 0.35.6 4.2 6.8 -7 278 -14 646.7 
1992 108 806.2 3.6 4.7 -15 933 -24438.6 
1993 121 139.5 1.9 3.9 -13 481 -23 399 .2 
1994 131 271.7 4.4 4.4 -18 464 -29 661.9 
1995 155027.6 -6.2 3.8 7089 -1 576.6 
1996 148 616.8 5.1 3.4 6531 -2330.4 
1997p l 140 602.7 6.8 3.4 624 -7 448.4 
1998p / b/144 371.5 c14.8 d/3.5 -7 742 -15500.0 

p/ Citras preliminares.
 
aJ Calculada con base en ci tras en millones de pesos a precios de 1993.
 
b/ Crtras al mes de junio.
 
c/ Valor observado de crecimi ento anual.
 
d/ Periodo enero - marzo.
 
FUENTE : Elabora da con base en datos del Banco de Mexico y del Anexo Estadislico del IV
 

Inlorme de Gob ierno de Zed illo, 199B. 

reses signilicc el 3.8 po r cierito del es intrinsecamente in esrable, ya que 
valo r de las ex portacio nes, 10 eual se trat a de recursos de co rto p lazo 
refleja , co m o se ve ra m as adela nte, que t ienen la caracte ris t ica especial 
el crec im iento espectacu lar que han de t en er u na alta m o vilidad , pues se 
tenido las expo rtacio nes de m anu desp laza n ha cia el p ais cuy o re nd i
facturas. m iento result e m as atracti vo, u na vez 

Resp ecto a la inversio n ext ra n desco nt ada la tasa de ri esgo . 
jera , est a p ued e ser inversio n extra n  La in version corrien te de las em
jera direct a 0 inversion extra n jera en presas q ue pued en co me rc ializ ar 
carte ra 0 .ind irect a; la primera se acciones en el m ercado de va lores se 
refiere a la co mp ra de em presas exis ve afect ad a p or las rev aluaciones di a
tent es 0 la creac io n de o t ras nuev as rias en el p recio de sus co t izacio nes , 
par part e de inver sionistas ex tra n je por 10 que el promedio de las expecta
ros; se trar a de recu rsos que se in vier tivas de quienes t rafican en Ia bol sa 
ten en fo rma product iva y que gene de valo res es fundamental para las de
ran ernpleos en el pals que los reci be. cisio nes de in version . El especu lador 
En cam bio , 1a in version ex tranjera que gan a seleccio na no las accio nes 
en carte ra es espec ulativa; a traves de qu e el mismo co nside ra m as ren ta
la compra y venta de acc io nes, los bles, sino las que cree que 10 sera n 
especuladores buscan obte ne r ganan en la p refe rencia de los dern as, todos 
cias al margen del proceso produc observ an el problema en la mi sma 
tivo. Este nltimo tipo de inversion fo rma; especulacion es, en tonces, la 

act iv ida d de preyer la psico logia del 
m eread o en aras de la ganancia inrne
di ata . En co nsecue nc ia, este tipo de 
m ercados esta n sujeros a oleadas de 

. . . . . . 
senurruen tos o pn rrustas 0 pesirm stas, 
que so n ir rac io nales en el sen tido de 

que no h ay un co noc im iento real de 
la situacio n de la ernp res a; p ero a la 
vez so n legit im os si se co ns ide ra que 
las fluc tuacio nes diarias de las ganan
cias en las inversiones existe ntes tien 
den en co n ju n to a t ener una influen 
cia excesiv a y aun ab su rda en lo s 
m ercados (Keynes, 1984: 135-149), de 
ahi el lIam ado "efecro tequila " de 

finales de 1994 y principios de 1995 , 
p ro vo cad o p or la crisis fin an ciera de 

Mexi co , 0 el reciente "e fecto zam ba", 
deri vado de los problemas eco norni
cos de Brasil. 

En M exi co, a partir de 1a apert ura 
de la cue n ta de capitales en 1990, se 

sigue la politica de libre entrada y 
salida de capitales , proceso que co in
cid io can la reprivat izacion ba ncaria; 
la liber alizacion financiera desempe

no un pap el irnportante en la gran 
aflue nc ia de in version externa o bser
vada durante el go bie rno de Salinas. 
Sin em bar go , el mayo r porcenraje 
tuvo como destine el m ercado de va
lores. D uran te el periodo 1989-1994 

ingresar o n cap itales externos por un 
rnorito de 101 94 1.9 millones de do
lares, de los euales e170. 25 p or ciento 
tuvo co mo dest ino la inversion en 

ca rtera y solo el 29 .75 p or cien to fue 
in version extra n jera directa. 

Con la cris is fin anciera de M exico 
de final es de 1994 y principios de 
1995, se presento una irnportante fu

ga de capi ta l especu lat ivo cu yo rn on 
to asce n dio a 9 714.7 millones de do 

la res ; ello fu e un re fle jo de la alta 

vola tilidad a que est an su jetos los 
mercad os de cartera y tuvo un impac

t o n egativo en la ta sa de crecim ien to 
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cconamia necionet 

Inve sion extra jera en e co , 989·1996 (Millon s de do tares ) 

35000 ·
 

30000 

L-: De cartera Oirecta 
-15000- - ..... , ...,....", .- --- ----- - - 

FUENTE' Elaborada con bose en datos del Banco de Mexic o. 

del producro interno bruto durante 
1995, Entre las co risec uenc ias desfa
vorables o bserv adas se encuen t ra el 
h echo de que la inversion co rr ien te 
de las empresas que pueden com er 
cializ ar acciones en el mercado de 
valores se ve afectada pOl'las revalua

ciones diarias en el precio de sus co ti
zacio nes ; adern as, los efec tos de co n
tagio se di seminan rapidarn ente a 
otras eco nornias, dado e1 proceso de 
internacionalizaci6n de los titulos de 
credito . 

Durante 1996 y 1997 los princi
pales indicad ores de la eco nornia 
em pezaron a recuperar se , 10 cua l 
incentive de nu ev o el crecim ient o 
econo rnico , aunque en niveles infe
ri ores resp ecto a los requeridos pOl' 
elaparato productivo. Ante la relati 
va estabilidad de la econornia, em pe 
zaron a llegar de nuevo los capitales 
ext er nos; la inversi6n ex t ran jer a 
di rect a, que durante 1995 y 1996 se 
habr a reducido a ce rca del 16 pOl' 
cien to del nrv el 0 bservado en 1994, 
en 1997 tuvo un notable incremento . 
POI' su parTe, la inve rsio n extranjera 
en cart era, despues de la importante 
fuga de capitales de 1995 , empez6 a 

m ostrar sign os de recuper acion du
rante 1996, Sin em bargo, en 1997 el 
cap ital esp eculativo se redujo en un 
62 pOl' cie rito en relaci6n can el afio 
previa, reflejo de lavolatilidad en los 
m ere ado s financieros internacionales 
a raiz de la cr isis asiati ca. 

No cabe duda de qu e las flu ctua
ciones expe rim entadas en los precios 
de los actives fLnanci eros desde 
mediados de los afios oc he nta desem 
pefian un papel importance en la ex 
plicacion actual de la desaceleracion 
del crecim iento eco nom ico a nivel 
mundial. P OI' ejemplo , en el caso de 
j apon "entre 1985 y 1989, el indice 
Nikkei ' subi6 de al rededor de 13 mil 
puntas a 33 mil; en otras palabras, el 
preci o medic de un a acc i6 n en el 
mercad o de valores japones casi se 
triplico en menos de cinco afios. Esta 
enorme su bida fu e seguida a prin 
cip ios de los arios n oventa de nna 
bajada igua lme nte acusada: en merios 
de t res afio s, de 1990 a 1992 , el 
N ik ke i descendio de 33 m il a 17 mil " 
(Blan ch ard, 1997 : 12); y en promedio 
durant e di ciembre de 1998 estuvo 
osc ilando entre los 15 mil y 13 670 
puntos, es decir , al reded or de la 

mitad del val or que tenia en 1989.'\ 
U na burbuja especu lat iv a oc urr e 

cuando se gene ra co nfian za de m an e
ra art ihcia], con un a su bida excesiva 
de las cotizac io n es de la bolsa, cuan

do un sec to r de los in versores desea 
vende r porque co ns ide ra que el pre
cio de las acciones h,111 alcanzado un 
limit e, m ient ra s qu e ot r o sec to r 
considera qu e aun pueden continua l' 
su bien do y desea co m p rar; el de splo
m e o curre cuando los ten ed ores de 
acc io n es no pueden vender al precio 
deseado al rncn os un margen mayor 
que el co m prado y ve n de n s610 a un 
precio menor, pOl' 10 qu e in curren 
en p erdidas y cl panico se propaga; 
pOl'co ns iguien te, cl indice de prccios 
de las acciones baj a de m anera ma s a 
m en o s soste n id a . La p er did a es 
m ay or si lo s inversores so n ex t ran je

ros, pues la baja provoca salida de 
capitales y el tipo de cambio se h ace 
insos te n ible; aquellos qu e actuan co n 
rezag o pOl' info rmacion in completa 
pierden tanto en la m en or co t izacion 
de las acciones - rendimiento negari
vo de las inversiones- co mo p o r per
dida cam biar ia, pues lu ego de una 
devaluacion el mayor tipo de cam bio 
sign ificaci rnenos d6 lares a cam bio 
de lo s p esos que ten Ian invertidos. 
La ficci6n del 'lug e pOl' la presen cia 
de capitales de co rto pla zo da paso a 
la realidad , pues la cr isis financiera 
se con vie r te en cri sis product iva , ya 
que se cre an expecra t ivas desfavo

rabies que repercuten ne gativamente 
en la generac i6 n de producci6n y 
ernpleo de las eco nomies, resultando 
m as afectados los pai ses en desarro
llo , por la insuficiencia de recursos 
propios par a sos te ne r elcreci m ient o . 
Autores como J Stiglitz ar gu me ntan 
qu e en la actualidad para estes poises 
las perspectivas son po co alentadoras: 
dr<l.sti cos reeortes de los f1ujos de 
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capital inr ernacional que elevara n los 
cost os de finan ciamiemo, gra n des 
bajas en los precios de las mare rias 
primas (incluyen do el petrol eo) y un 
m ar cado decl ive en los ni veles del 
co m ercio inr ernacional co m o co nse
cue ncia de la caida de la dern anda en 
Asia.' 

A nte este pan orama y para [avo 

recer la recuperaci on de la ec ono m ic 

mundiaJ a m edi ano plazo , los p aises 
euro peo s, Esta dos Unidos y [ apon 
apl ica ro n durante 1998 reducciones 
en las t asas de interes; pa r ejernp lo , 
el Ban co de la Re serva Federal , el 
ban co cent ral de Estados Unido s, 
redujo la tasa de los fondos fed erales 
(en la que se basan los prest am os 
ban cari os) en tres oc asio nes : de 5.5 a 
5.25 por cien to el 29 de se pt ie rnb re , 
de 5.25 a 5 par cien to el 15 de oc tu bre 
y de 5 pa r cien to a 4 .75 p a r cicn to el 
17 de no viemb re. D icho banc o sefia
10 que las reducci ones p rercnd ian 
"que las condiciones fin an cieras co n
cue rden co n la prornocion de una 
expa nsio n eco nomics sos ten ida y 
que al m ismo tiernpo se m amen gan 
ca ntro ladas las presion es infl aci o
narias". 6 E n el mi smo sem ido ,Japon 

tarnbien aplico m edidas com plemen
tarias a la di srninucion de los t ipos 
de int eres, co mo la reduccion de los 
irnpuestos para esumular el gastO. Sin 
embargo , este tipo de m edidas h an 
sido insufi cientes para est irnular la 
demanda agregada y , en co nsecuen

cia, elcrecim ien to econornico sigue 
siendo bajo . 

Paradoj icarnen te , las p o l it icas 
recam endadas pOl' el Fo nda M one
taria In ternacional y seg u id as pa r 
paises como Mexico , Brasil , Corea 
del Sur , Tailandia e Indonesia, n o 

han hech o m as que propiciar altas 
lasas de imeres , de valuaciones cam 

biarias, aumen tO en precios y red uc 

cio nes en el gastO publi co ; m edidas 
que d eprimen al sector real de las 
econorn ias . A nte este pan orama, las 
expectativas de c recim iento econo
mic o so n p oco ale n tado ras ; si se 
qu ie re ev itar en el futuro una cr isis 
fin ancie ra de m agn itud sim ila r a la 
de W all St reet en 1929 , es necesario 
que las in sti tuciones financieras m o

difiquen sus politicas in ternacionales 
y que se de prioridad a la generac ion 
de riq u eza real, ya que "los especu
ladores pueden no hacer dana cu an
do solo son burbujas en una co rriente 
Finn e de espir itu de ern presa; pero la 
situ acion es seria cuando la em presa 
se couvier te en burbuja dentro de 
una vo rag ine de especu lacio n" (Key
nes, 1936: 145) . 

_ I C.t 'co: crecinuento }' 
d quilibri 

En el m od elo de desarroll o ac tual, 1a 
ape rtura co me rcial y 1a liberalizacion 
fin anciera desernp efian un papel fun

damental , dad o que constituyen las 
vias de insercion al pr oceso de glo ba
lizacion imern acional. 

A p arti r de 1985 se ini cio un pro
ceso de reest ru cturacion ar ancelaria 

encaminado a promo ve r al sect o r 
exte rno co m o palan ca de impulso del 
crecim ien to eco nornico ; "muest ra de 
ello es que despues de la desgravacion 
aran celar ia de d iciembre de 1987 , las 
restricciones del regimen aranc cla rio 

m exi cano eran co rn pa ra bles a las de 
lo s princ ip al es pai ses avanzado s, 
co m o Estad os U nidos, Suiz a, J apa n , 
Finlandia y Cana da" (Ten Ka te y D e 
M at eo , 1989 : 327-328); la fir ma de l 
T rat ad o de Libre Comercio co n Es
lados U n idos y Cana da so lo fu e la 

culminac io n del p roceso . 
En el marco de 1a nueva estrategia 

de de sarroll o , "e n tre 1990 y 1994 las 
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exportac iones n o petrol er as m exi 
canas (med idas en dolares corr ienr es) 
fuero n de las que m as crecie ro n en 
todo el mundo al o bservar una ele
vacio n de 8 1 por cie rito , so lo su pc
rad as por Singapur (84 par ciento) , 
H ong K ong (85 pOl' cien to) y C h ina 
(97.5 por cien to) . Esra evoluc io n lu ce 
aun m as al co m para rla co n la que 
.. . 

tuvieron va n as superpote nc ias co 

m er ciales co mo Japon (38 par cien
to), T aiw an (33 por ciento) , Corea 
(48 pOl' ciento), Estados Unidos (28 
par c ie nt o ) y Alemania (-6 pa r 
ciento). O tra m ane ra de ver ]a dina
mica espectacular que ha tenido el 

. . . 
co rnercio exte n or m exicano es a t ra
ves de la sum a de irnportaciones y 
ex po rtacio nes de rnercan cias co mo 
pro po rcio n del product o in terno 

brute , que paso de represen tar 24 pa r 
ciento en 1985 a 55 po r ciento diez 
afios despues " (Loria, 1997: 5). 

En 1997 las expo rtac iones aurnen 
taro n al red ed o r d e 260 po r cie nto 

en rel ac ion con 1988 , al pasa r de 
30 691. 5 a 110431.4 millones de do
la res ? Ade rna s, es importance sefialar 
el ca m bio estructu ral en la corn po
sicion de las expo rt aciones totales, las 

ex po rt ac io nes petrol eras disrninu
ye ro n su parricipacion porcen tual en 
forma drasti ca , mi entras que las rna
nuiactureras o bserv aro n una tende n 
cia posit iva . POI' ejern plo , durante los 
afios de 1982 , 1986, 1988 Y 1998 las 
ex po rtac io n es pe t role ras represen

taron 77 .6, 39.3 ,32 .5 y 5.6 pa r cien

to , respect rva rnente ; par o tra parte, 
la s ex po rt aci ori es m anufacture ras 
pasaro n de 14.2 en 1982 a 44.4 po r 

cien to en 1986, y del 56 .2 en 1988 al 
92 .2 por ciento en 1998. 

Lo ant erio r sign ifica que los ingre

sos o bte n idos porIa expo n acion del 
pe troleo ha n dej ad o de ser la prin
c ipa l Fuent e de divisas del sector 



Econo 

Brenes de consumo 
9Aff, 

Bienes de ,U" O lntermed lo 
'77.7% / 
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} 

Manufactu rera s 
9 2 2% - -._.-' 

FUENTE' Secr etario de Hac ienda y Cred ito Pub lic o 

extern o; en efect o, mi entras qu e en 
el p eriodo 1981-198 3 el pet roleo cru 
do y el gas natural ap ortaban el 72 y 
la manutactura el 19 p or ciemo; en 
1996 , esta ultima co mribuy6 con 84 
yel petroleo solo con 12 por cien to ," 
10 cua l reflejo la caida de 13 parti 
cipacio n del pei.roleo en las exp0 rla
cio nes tot ales, p ero tam bien la baja 
en los precios intern aci on ale s del 
energetico; en 1980 el precio del pe
troleo Eue, en promedi o , 3 1.19 do
lares p or barril , el ni vel m as alto de 

los ul timos diec iocho afios ; durante 
la decada de lo s oche nt a decreci6 
hasta alcanza r su n ivel n asbajo , de 
12.24 dol ares p or barril d urante 988, 
post. er io rrn ente se tuvo un re-punte 
y en 1996 el precio fue de 18.94 do la
res. Despues los precios han mo stra
do una tendencia de scendente; du
ran te 1998 el p r oblema se acentuo, 
pues el precio Eue de 10.39 dolares, 
un nivel sim ilar al reg istra do en 1974; 
tan s6 lo de 1997 a 1998 los p recios 
disminuyeron ap rox imad arnente 37 

PIecro p rnmedro e l petro l rnex ca 

.0'"8. 20 

"' '"ro 
:0 o 

19 74 rseo 1982 rsas 198 7 19M 19 95 l r.86 19 97 19 98 19 99 

FUENTE ' Elo b orod o con bose en datos del Banc o d e M e XIC O 

por cien to. En co nsecue nc ia, el valor 
de las expor tacio nes petro leras de 
enero a agost o de 1998 fue de 4 463 

millones de dola res, cifra inferi or en 
35 .3 pOl' cien to al monto obten ido 
p o r e si.e co nce p to en el mism o 
periodo de 1997. 

Respect o a los ingresos del sector 
publico , el ch oque ex6geno asociado 
al co m portam icn to de los precios del 
pet r6leo en el merca internacional 
durante 1998 i uvo Jl fuert e impacto 
negati vo , plies l.i ren La petrol era re
p rese ru o ali edcdo r de una te rcera 

pane de los in gresos t ot ales . Esto 
: ignific6 pa ra cl go bierno un reco rte 

e b'asto p ro gramado , que vino a 
dism in u ir tarnbien la act ividad eco

, . 
no m ica. 

P or otra pane, junto co n b dina
m ica export adora han crecido ta m 
bien las im po rt acio ries como re flejo 
de uno de los problem as estrucru rales 

l ' . 
c e a cco norm a mex ican a: os per io
dos de creciru ieru o en el ro ducto 
interno brute norrnalmei re 0 11acorn
pariado s de aument s en las com iras 
de bienes ex rr an jeros, gener andose 
deficit en la balanz a com erc ial. H is
toricarnente, el gro eso de las impo rra
cio nes en M ex ico han sido los bien es 
de uso im erm ed io , seguidos de los 

bienes de cap ital y de consum e . 
A paru r de 1.1 decada de lo s anos 

setent .i e l p J ;S 11.1 expe ri meru ado ci
clos ir regul are s d e crec im iento y 
recesio ri, d urante el per iodo 1970
198 1 el c rec irrien to del p ro du cw 
intern e b rut.o fue acorn pafiado pOl' 
una balanza co m erc ial deficitaria. La 
cr isis de la deuda exrerna p rovo c6 
que los afios oc hc nt .i fuer.m u n dece
ni o per dido ('11 m ate ria de crec irruen
to eco nom ico , la co ;,-tot "'n la clema Ida 
in terna durante ('I periodo 1982- 1989 
redujo cl n ivel de las importaciones, 
p o r 10 que se o bserve superavit en la 
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balanza co rnerc ial." La recu peracio n 
del crec im iento eco no rnico de 1990 
a 1994 , de nuevo , es acompafiada par 
un deficit en la balan za co m ercial. 
Con la crisis fin an ciera desat ada en 
diciernbrc de 1994, se entre de nuevo 
en una lu erte reces ion qu e gen era un 
decrecimienro del producto interno 
bruto de 6 .2 pOl' ciento en 1995;1:: 

1996 y 1997 fuer on arias de recupe ra
cion en que se la gro un crec imiento 
de 5.1 y 6.8 p ar eien to , respecti va
mente; esta etapa estu vo acornpafiada 
de una balan za eo me re ial superavi
taria, aunque gradualmente m en or 
eonfor me se recupero el nivel de act i
vidad eco no mics. En bu en a m edida, 
este superav it fue p ro voeado par la 
disrninuc io n de import aei ones, e l 
auge de las expo naeion es asoc iado a 
la devalua cion de 1994 y la sos te nida 
dem anda esta do unide nse . 

En 1997 el producto interne bru
to fue easi 2 par cient o m ay or qu e el 
de 1996 ; ella provoco qu e el supe 
ravi t de la balanza co mercial se re du
jera drast icarn ente de 6 53 1 millones 
de dol ares a 624 millones (u na reduc
cion de 90 pOl' cienw). En 1998 1a 
econornia crecio en 4 .8 par eiento , 
acom pafiada de un saldo de ficit ar io 
en la balanza comercial de 7 742 mi 
llon es d e d ol ares. Estas cifras so n 
realmente a bru madoras , y permiten 
ver la otra dimension del pro blema, 
que es el desequilibrio en la cue n ta 
corrien te: en 1998 el deficit fue casi 
el doble en relacion co n el ana pre
ViO. l l 

Los dat os an terio res co nv ierte n al 
defictt en cuen ta co rrien te en un ver
dadero foco de alerta . POI' ejem p lo, 
durant e 1994 dich o deficit a1canzo 
una cifra de 29 661. 9 millones de 
d6lares, y represento cerca de 8 p ar 
ciento del p roducw interno bruw, 
el desequilibrio m as fu erte de la de 

cada. N o es de ex trafiar qu e a fin ales 
de 1994 se desatara la cr isis finan eiera; 
las presiones sa bre el tipa de cam bio 
propiciadas par el dese quilibrio ex
terno y la salida de capitales llev aron 
a la dcvaluaci on ca m bia r ia y a la 
reee si6n de 1995 . El ri esgo irnplicit o 
est riba en la m an era de fin ancial' tal 
deficit : ca n capitales de co rto pla za . 

R( I ILl/Nt ('rH"1! uo» It' ,lllJ" II,
I 

J"" ' . 10\ t I ,r d, I if, I~'I 

Par a ana liz.ar esta relac io n resulta 
co nveniente utilizar la pari dad del 
poder de eom pra y la parid ad de la 
tasa de inte res, J2 que permiten co nec 

tar los precios y la rasa de int eres local 
can los precios mundiales y la t asa 
de interes mundial. La n ocion bisica 
detras de la paridad de l poder de 
com p ra es la ley de un so lo precio; 
esta sos t iene que en un mundo de 
librc co merc io los precios de las mer
candas de berian tender a igualar se , 
dad a la co m pe te ncia ; 10 an terior 
sign ifiea que cl precio intern o deb e 
SCI' igual al ti pa de cam bia nominal 
multipl icado pa r los precios exte rnos 
(p ara se r ex p res ados en un a so la 
m oneda). D e maner a similar, ba jo el 
supues to de qu e no hay barrer as al 
in tercambio internacional en acti ves 
[in an cieros, y de que en consec uencia 
los cap itales Ilu yen can toda li bertad 
h aci a cu alq u ier parte del mun do 
buscan do su rnejor co loc acio n, las 
tasas de in teres tarn bien deben tender 
a igu alarse; se pued e sen alar que la 
tasa de interes interna debe in cluir la 
tasa de var iacion cam biara . Par su 
parte, la tasa de variacion cam biar ia 
expresa la relacion de intcrcambio de 
una m oneda p a r ot ra eu ando en tran 
y salen capi tales de un pais. Si esta es 
igu al acero, entonces unicamente se 
com pa rari a el dif erencial de la tasa 

clonal 

de inte res . La tasa de interes real es 
menor en un va lo r igual a la tasa de 
inflacion . 

Se sefialo que el de ficit en cue nta 
co rriente gener a presiones so bre el 
tipo de cam bia, 10 eu al a su vez pro
pi cia el alza de precios. Si se supone 
que las vari abl es exte rnas esta n dadas, 
1a depreciacion cam biaria gene ra un a 
disminuei6n de la rentabil.idad inter

na expresa da en d6 lares. Si esto es <lsi, 
resulta mas rentabl e in vertir en act i
vos fin an cier os externos pues las ga
n ancias o bten idas en t errninos reales 
dentro del pais se reducen, 10 cua l 
h ace m enos at ract iva la ent rada de 
inversion ext ra nje ra, so bre todo de 
cap ita l espec u lat ivo . 

Si el contex te internacional es de 
inestabilidad fin an ciera - corn o fue en 
1998 - , la situacion se com pli ca. Los 
di stintos paises co m piten en tre si 
par a at rae r recursos del ex ter io r, los 
cuales suele n ser m as escasos pues 
tienden a buscar ref ugio en econ o
mi as segu ras y esta bles , aun cuan do 
el rendimiento sea men o r. La logica 
del go b.ierno mexican o fue aurne ntar 

la tasa de inter es par a com pe nsar el 
efect o de la depreciacion cam biar ia 
y cu brir la rasa de ri esgo asoc iada a 
la m estabilidad eco rio rruca . Es decir , 
revert ir el desequ.ilibrio a favo r de 
Mexi co co n el prop osito de atrae r 
in version ext ra n jera en cartera ." Sin 
em bargo, se trata de una medida que 
implica un alto cos to soci al. 

D urant e 1998 la depreci aci 6n 
cam biaria fue en p romedi o de 21 por 
ciemo ; de ene ro a juli o o bserv6 una 
tendene.ia alcist a, de 8.2 a 8 .9 pesos 
par dol ar ; ubicandose en el m es de 
agosto en niveles su periores a los diez 
pesos par d6l ar , para posteriormen te 
manten erse pOI' dcbaj o de esta cifra. 
Par a evita r que las presiones sobre el 
t ipo de cam bio fuer an m ay ores, el 
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Cortes a la polftica moneta ria,
 
Marzo de 1998 - enero de 1999
 

Periodo	 Millones Obj etivo
 
de pesos
 

Marzo 11 - jun io 24 -20	 Corregir el deterioro de las expectativas in
flacionarias propiciado por la rapida depre
ciacion del tip o de cambio . 

Junio 25 - agosto 7 -30	 Evitar un mayor deterioro delas expectat ivas 
inflacio narias y reducir los efecto s adversos 
de los choques externos. 

Agosto 10 - 14 -50	 Redu cir los pr oblemas de cont agia y otros 
efectos, ante un ambito econornico interna
cional cada vez mas adverso para el pais. 

Agosto 17 - -70 Reducir el irnpacto sa bre la econo mic, en 
sept iernbre 9 parti cular sa bre la inflacion , de la mayor 

inesta bilidad financiera mundial. 
Septi embre 10 - -100 Co ntrarrestar la excesiva volatilidad del tip o 
noviernbre 27 de cambio y las tasas de interes y reordenar 

los mercados financieros del pais. 
N oviernbre 30 - -130 Disminuir el repunte inflacionario del ultim o 
enero 13, 1999 trirnestre. 

FUENTE: Banco de Mexico. 

Banco de M exico intervino en elm er en tre go a los ban cos co merciales 130 
cado de di vi sas activa n do el m eca millones de pesos m en os de 10 que Ie 
ni srn o autornati co de vema de dola  so lic itaro n . A partir del 11 de marzo 
res cuando el tipo de cam bio fiX 14 se el "corte " fue in cr emenrado cinco ve
depreciaba 2 pOl' cieri to de un di a a ces, desde 20 millones de pesos ha sta 
o tro; es decir, ofrecio dolares a cam  130 millones; los m eses de agosto y 
bio de pesos, 10 que implico el uso sept iem bre fu eron los m as di ficiles 
de reservas interri acionales y 13 co n  en m at eri a de desest abiliza cion eco 
traccion en 13 o ferta rn onet ar ia, ello nornica, pr ov ocada por la excesiva 
incidio en el au mento de las tasas de volatilidad del tip o de cam bio y de las 
intere s, t asas de inter es, asociada a 1.1 crisis fi

Pe ro 10 m as importante en mate nancier a de Rusia en agosto de 199 8. 
ria de politica m onetaria fue el "cor Como resu ltado de estas rnedidas, 
to" - term in o que sign ifica ad op tar durante el peri odo de enero a julio 
una po stura re st neuva, ya que se el rendirniento p orcen tu al promedio 
surnin istra al publico m en os dinero de los cetes (la t asa lider) a 28 dias se 
primario que el qu e estrictamen te de ubico en alrededo r del 19 p Ol'cien to, 
m anda para hacer sus rransacciones a fin es de ago sto h abi a au men ta do a 
con billet es y m onedas-. P or ejern  27 pOl'ciento y para el 17 de sep tiern
pl o, en el periodo co m prendido del bre alcanzo su m aximo nivel del an o 
30 de novi embre de 1998 al 13 de al ubicar se en 47.86 pOl' ciento; de 
enero de 1999 , el Banco de M exi co agosto a di ciembre flu cruo en pro

m edio alrede dor del 33 pOl' c iento . 
EI au mento en 1.1 tasa de in ter es re
duce la demanda de d in ero de los 
agen tes econom icos; en ot ras pal a
bras, ante la m eno r liquid ez en 1.1 
econom ia, se fren an el consumo y la 
in version privada. Ade mas , la depre 
ciac io n cam b.laria, que se tr adujo en 
un au rne n to de 1.1 inflacion de 18.6 

por cien to, implico m ay or det eri oro 
de la ca pacidad adq u isit iva de los 
salar ios reales de los trabaj adores, 

Se estirn a que la tasa de interes real 
en M exico fue de alre dedor del 13.5 

por cien to , y ocu po el segun do lu gar 
a ni ve l mundial d espues de Br asil 
(37. 6 par ciento), un pais can ser ios 
p roblemas financieros que recurri6 
a las altas ta sas de in teres para co m
pensar su elevada tasa de ri esgo . En 
orden descendeme se ubi caron Argen 
tina (12 .9 pOl' ciento}, Ch ile (11 par 
cien to) y Ve nezu ela (10 par cien tol; 
en paises desarrol lad os co mo Estados 
Unidos, Sui za, It alia, Fran cia, Alema
ni a e Inglat erra, eco rio m ias can baja 
inflacion, las tasas de in t eres fluctua
ron entre el 3 y el 6 par cien to . U n 
caso especial fue J ap an, que en aras 
de in cremental' su demanda in te rna 
redujo su tasa de in teres hasta niveles 
de 1 p ar ciento." 

Par otra parte, adernas de la poll 
rica m onet aria y an te el descen so en 
el in gre so del secto r publico derivado 
de la caida en los precios internacio
n ales del pet rol eo , el gobierno m exi
cano aplico una politica de reco rt es 
al gasto publico . Ademis, se deere
taron aurne ntos en los precios de los 
bi eries publicos, llegando in cluso a 
in cremental' los pr ecios interri os de 

la gasolina par a co m pensar la caida 
de los precios exte rnos; t arnbien se 
anunciaron aumentos en los irnpues
to s al fin alizar el ano. EI duro manejo 
de 1.1 p ollti ca monetand y f.l scal 
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de la politi co m oneta ria y fi scal 

implico una reducc ion en la demanda 
agregada de los seetores pu blico y 
privado que se tradujo en de sacele
raciori del crec im ien ro eco nom ico y 
profundizacion de las tenden cia s re 
ces ivas de la ecoriomia. La m et a of i
cial de crecimien to del p roducto in 
terno bruto , de aeuerdo can los C r i
t eri os G ene rales de Politics Econo
mica pa ra 1998 , era de 5.2 po r cien to, 

pero el valo r o bservado fu e de 4 .8 
por cient o . D e igua1 m odo , el obje
tivo p lan ead o para el deficic publi co 
er a de 1.25 por ciento del producto 
inter ne brute y una rasa de inflacion 
anual del 12 po r cien to ; sin em ba rgo, 

los valores para estas dos variables 
lueron 1.42 y 18.6 p or cient o , resp ec
trvarnente. 

El go bierno jusrifi co su p olitics 

discrecional con tractiva ar gumenta n
do que e ra un a respuesta necesaria 
ante los choques exogenos , y que la 
t asa de crecim iento de lo s preci os 
hubiera sido au n m as alta de no haber 
aplicado est as m cdidas. Si se ace p ra 
qu e 1a interven cion gubernamentdl 
efect iva rne nte lo gro que los precios 
fueran m en o res que en o tras co ndi
cio nes, ral politico implico un alt o 
costo soci al en t errninos de reducc io n 
en la rasa de c rec im ien to del pr o
duct o interne brute y gene ro desem
pleo . A ello deb e surn arse la co risi
deracion de que, en aras de m anten er 
ala baja 1a inflacion , los salarios co n 

tractuales so n fijados por la in flacio n 

espe rada y n o por 1a inflacion pasada, 
por 10 que cada difer en cia de una 
inflacion m as alt a qu e la pronosti cada 

se cran sfiere a un rezago ca da vez 
mayor de los salarios. D e ahi el det e
rioro del nivel de vida de la poblacion 

en su con Junto. 
(eual es, entonces, el o bjet ivo pri

mordial de la politica econom ica ? Al 

apli car politicas recesivas es claro que 
el o bjctivo m as imponante desde el 

punto de vista del gobierno es el co n
trol de los precios. A este res pecto, 
el gobernador del Ban co de Mexi co 
declar e que "hay que ser muy claro : 
ten er baja 0 alt a inflacion n o es una 
opc ion . La infl acion causa graves per
juici os y tennina p or socavar los 
fundamentos en quc se fin ca la in ver
sio n, el em ple o y la p rodu cci 6n . 

A de rnas de que es el len omeno qu e 
mayor es efectos regresivos tiene sa bre 
el salario y los in gresos de los pobres 
[ ... ] La flexi bilidad tan to del cipo de 
carn bio co mo de la tasa de inte res ha 
sido imponante para ab so r ber los 

cboques ex te rnos. EI aju ste de estas 
varia bles ha p ermitid o arru norar las 
re percusio nes de los m ovirnientos de 
cap ita l" . In 

D esd e el punto de vista tea rico , 
la co rriente dorninante co nsidera que 
el problema de la inllacion 10 origina 
un a politi ca m onetaria ex pans ive que 
au menta la demanda agregada du

rante un corto periodo de ti empo, 
pero posteri orrnente el efecto favo
r able se va reducierid o para da r paso 
a las presiones inflacionarias. En pa

labras de Ludwig von Miscs, un o de 
los auto res representati vos de la filo
so fia delliber alismo econom ico: "las 
depresiones econornicas so n el resul 
t ad o intrincado de em pe nos por re
fo rzar pollticas de din ero HciI m e
diante la expans io n del cre dito y la 

inflacion; di chas politicas dan p or 
resultado una prosperidad artificial 

durante co rto t iempo , p ara luego 
terminar forzosamente en una ca ida 

yen la dep resion" (M ises , 1943: 9). 
Por 10 tanto , de acuerdo co n esta 
teo ria, 10 m as recomendable es ap li
Car una polltica m onet aria comrac
t iv a que permi(a el co n t ro l de los 

p reclOS. 

Economia necionst 

La Con ferencia de las N aciones 
U nidas so bre Comercio y D esar roll o 
co ns idera que " las crisis ba ncarias 
h an estado asociadas a un excesivo 
aumen to de lo s creditos en las care
go rbs de active s t ales co mo inmue
bles y acc io nes ; co n bur bujas espe
culativas , frecu entemente seg u idas 
co n grandes vo lu rne nes de rec ursos 
ban cari os co m prometidos , y frecuen
temente caracterizados por debiles 

esquem as de regu laci on y su pe rv i
sio n" .17 De 10 que se pued e deducir 

que el disefio de la p olitica econo mics 
en M exi co h a es t.ado fue rtemen te 
influido por este tipo de lineamien 
tos, situacio n que no le es exclusiva. 

C< II "Ill i 11 t: 

A punto de co nclu ir el siglo XX la 
eco rio rn ia rnexicana es ta cad a vez 
mas interrelacionada co n el exterior; 
la ape rt ura co mercial y la lib eraliza

cio n lin an ciera perrnitieron su in ser
cio n en el proceso de glo ba lizacio n 
internacional. En 1998 la econo rnia 
m exi cana en lr en to un pano rama 
internaci onal ca racte r iza do por la 
in estabilidad linan ciera asociada a la 

crisis asiat ica y fu ertes ca idas en el 
precio internaci orial del petrol eo, 
estos fueron los cheques exogenos 
que ll evar on al go bierno a in stru
m entar pol1(icas de co rte recesiv'o . En 
este co nrexto se exp lica la in estabi
lidad econom ica de M exico duran te 

1998. Sin em bargo, el principal pro
bl ema es la ex iste nc ia de d esequL
librios imerno s. Hist oric amente, 

uno de los problemas est ructu rales 
de la eco nomla m exicana es su alta 
dep enden ci a de p roductOs importa
dos; 18 para fin anci ar los desequili

bri os, se h a recurrido al en de uda 
mi ento cxte rno y a la inversio n ex

tranj er a . La cr isis de deuda de los 
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afios oche n ta marco un Iimite a la 
expan sio n del credito , pro vocando 

posteri orrnente un fu ert e proc eso de 
cornpetencia entre los distintos paises 
p ara at raer in ver sio n extranj era . Sin 

em bargo, en los afio s noven ta 1a m o
vilidad internacion al de cap itales se 

asocia en gra n m edida co n cap it al 

esp ecu lat iv o , la co m pra y ve nta de 

acc io n es y de o t ro tipo de act ive s 
financieros se desarro lla en m ercados 
que por naturaleza so n inest. ab les; 
ello repercute n ecesariamente en la 
ge ne r ac io n d e r iquez a rea l d e las 

I 

econorruas . 
M exi co com pite por at raer capita l 

ext ran jero en un context e de rest r ic
cio n de liqu idez a nivel internacional, 

p Ol' ello o frece altos rendim ientos, 
que se refl ejan en ta sas de interes que 
comprirnen la act ividad eco nornica 
in t ern a. El deficit en cuen ta co rriente 
co nst it uye un verdad er o foco de aler

t a para la eco n o rn ia m exicana , a l 

gen er ar presiones en el tip o de ca m

bio . Si bi en p uede ser cie rto q ue 
actua lmente M exico ocu p a el lugar 

13 a nivel m u n d ial c o mo n aci on 
ex portado ra, tambien 10 es que ocupa 

la misma p osi ci6n co m o im p o rta 

dora, y aqui lo que im porta es el saldo 
n et o en el intercambio co m erc ial, el 
cu al h a comen zad o a ser am p l ia 

mente deficitario a p artir de 1998 . En 
ese sen t id o, e l comer cio n o es tJ. 

sien do gene rado r n et o de di vi sas, y 

ese es el prob lema. S610 como com 

p ar aci o n , h abrla que r ecordar que 

durante 1988 M ex ico tuvo un defi cit 

comerc ial de 7 742 millones de d o

lar es, mientras que, par ejem p lo , Co
rea del Sur logro un su p erav it co m er

cial de 33 mil millones de do1ares y 

Taiwan de 9 mil millones ,' ~ so l o p Ol' 

menci onar a do s de los paises del 

sudeste asd .ti co que t ienen mucha 

m ayor exp er ie n c ia expo rtado ra y 

much o tiem p o de apre n d izaje , pe ro 
tarnbi en una politica indust ri al m as 

co risisten te y una intervenci6n gu 
bernamental ra ci on al y n o ternerosa. 

A unque o ficialrnen te el regimen 

cam biar io es flexible, elBan co de Me 
x ico int ervin o en el rnercado de di 

v isas (flo t acion sucia) ofre cie n do 

dolares a cam bio de pesos p ara evit ar 

una m ayor depreciaci ori ca rn biaria, 

10 q ue se t radujo en co n tr accion de 

la o fert a m oneta r ia y au rnento en la 
ta sa de interes. Para ap un t ala r esta 
politica, el go bie rno recurri6 a los 
Iarn osos "co rtes "; en realidad 10 que 

det ermirian la s auto ri da de s 1110n e 

tari as es el d iferenci al 0 spread de la 

tasa de int eres interna en relacion co n 

la tasa de interes inte rnacion al, los 

mejores rendimiemos interne s t ie
n en como fin at ra er in version ex

tran jer a. 

La flexibilidad del t ipo de cam b ro 

y el au rne nto en las ta sas de interes 
r eduj o la necesidad de cre dito exte r
n o y perrnitio re sgu ardar las reservas 
imernacionales en 1998. Sin em bar

go , las altas t asas de interes desa 

len t aro n el co nsume y la inver si6 n 

del secto r privad o que, aun .d o con 

el m an ejo res trict ivo de la p olltica 
fiscal, amino ro la de m an da agregad a. 

En c o n sec uen cia, el a just e d e la 
p ol it ica econ o m ica recay6 so bre la 

p oblacion ; el COSto social que se tiene 

q ue pagar es mllY alto, se genera mas 

p obreza co m o resultad o de una p o 
lit ica econ o m ica qu e da pr io ridad al 

secto r fin an ci ero . 

F inalmente , los lin eam ien t os de 

p ollti ca econ o m ica est ablec idos pOl' 
in st ituci on es com o el F on do Mone 

tari o Internacional h an sido cuestio 

n ad os por paises como Jap a n y OU,lS 

econol11las del mundo desarro llJdo , 

pu es so lo tr asladan lo s prob lemas 

eco n 6 micos del CO rt o al largo pl n o . 

La solucio n n o es de fo n d o , se esta 

de nuevo en un circulo vicioso y no 

es clare que se arn inoren las tenden

c ias recesiva s que arnen azan el desa
rro llo del ca pit alis rno a ni vei mun
di al . 

" I L l . 

J Las po litic as q ue el Fonda M o rietario 
In tern ac io ri al ha impuesro .1 los paises 
que recurren ,) su ay uda inciden en 
cuatro ambitos de b acti vid ad eco 
nornica : .1) en cl am bito fiscal, el ob je
tivo central es tener equilibrio 0, .1 10 
sum o, un deficit del sector publico 
inferio r al 3 por cient.o del produ cto 
in tern e br ute; b) en po litica mo neta
ria, se reco miend a b Iijacion de topes 
cuant itarivos a la expansion del credi 
to , so bre todo .11 sector pu blico ; c) en 
el ,1mb iLO carnbiario y de relacio nes 
con el exte rior, el n i~ el del tipo de 
camb io es un .ispecto cen tra l en los 
pro gr .im as de ajuste, as; como la aper
t ura cornercial; d) el Fondo Moneta
rio Internacional se opo ne a cualquier 
ti po de control de precios, excepto e1 
nivel de salarios, sen,lla que est es 5610 
debe n aju sta rse ante var iacio nes en 1.1 
prod uc tivi dad del trabajo . F uent e: 
Boletin del Fondo Moneiarto [nterna
Clo nal, varies nurn eros, to rnado de 
H ecto r Guillen Ra mo, E/ sexenLO de 
creClimento cero, Ediciones Era. 

: [ / F/ ~hm cl /;YO, noviemb re 19 de 1998, 
p.27. 

; Indice de bs co tizaClones de 1.1 boIs,! 
p poneS,1. 

< OIrOS C.ISOS de crisis p rovoc.1das por 
capital especul ativo fuer on, en 1992, 
en un em bate a bs divisas europeas 
debiles po r el Q ll<1IHUm Fund, de So
ros, "que re»o n 6 enonnes gananciJs 
a sus p romotores .1 cosu de bs reser
vas de los bw cos centrale, [... ] O tro 
incident e es el de TurqUl.l, en 1993, 
en elque eSluvo implicado 0[ro fond o 
estadounidense (Eme rging Mar kets 
Maru gernem)" (Dabat, 1995: 868) . 

,	 "Las perspectivas econ<)micas mun 
diJles )' los pJlses en desarrollo 1998
1999", Informe del BancoMundwl. 

i, £!Fmanczero, noviernbre 18 de 1998. 
7 Da to s del An exo Estadlst ico del Cuar-
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to In forme de G o bierno de Zedillo, 
1998. 

S "Su rnario estadist ico ", Comercio Ex
ter io r , vol. 47, n u rn. 4 (c itado en 
Lo ria , 1997: 6). 

9� Para lo s datos estadist ico s co r resp o n
d ienres .11 periado J970 - 1989, vease 
C. Castro, E. Loria y M. Mendoza, 
EudoXIO: modelo macroeconome trico 
de La econoniia mextcana , Facul tad de 
Econornia, UNAM, M ex ico , 1997. 

10� La producci6 n de man ufactu ras des 
cendio 6.4 po r cien to ; par el lado de 
la de ma nds, el co nsumo di srnin uyo 
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d uc to in terne b ruto y la d evalu acio n 
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porta ciones cayeran 27.5 pOl' cie nto 
y que las expo rtacicnes cr ec ieran 28.4 
pOl' c ient o, m ieruras que la inflacion 
se disparo 52 po r cie nto . 

II Recu erd ese que el defi cit en cuenta 
co rriente es ta integrado pOl' el saldo 
desfavo rab le en la cuen ta co rn erc ial 
mas elsaldo en la balanza de scrvicios, 
que inclu ye de m an era im po rt an te e! 
elevado pago de in re reses por co n
cepto de 1.1 de uda exte rna, 

12 A pesar de que est os co ncepros im pli
can sup uesio s q ue sim plifican en ex
ceso la rea lidad, vease Sachs y La rra in 
(1994: 282-319) . 

I; Ade rnas de p roteger eI monte de Id S 

reservas int er nacic nales, cu yo nivel en 
1998 fluc ruo alrededo r de los 29 m il 

rnillones de dol ares. 
If EI ap licab le para solven tar o bliga

cio nes en m on eda ext ranje ra . 
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11 de 1998 . 
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