
l. ANTECEDENTES 

A mediados de la década de los ochenta y al inic io 
del período presidencial de Salinas de Gortari la 
economía mex icana se encontraba en una situa­
c ión de prolongada recesión, inflación de tres 
dígitos, agudos problemas de deuda externa y con 
una gran incertidumbre económica. 

El gob ierno del presidente Salinas de Gortari adop­
tó medidas económ icas rad ica les con dos objetivos 
básicos, que todavía se mantienen, y en los cuales 
se han alcanzado éxitos evidentes: la reducción de 
la infl ac ión a niveles de un dígito y una decidida 
apertura comercial al exterior . 

Para el cumplimiento del primer objetivo se ejecu­
taron poi íticas monetarias y fiscales restrictivas y 
un Pacto Social que contribuyó a dominar la inerc ia 
infl ac ionar ia. Para abrir la economía e integrar 
eficázmente a Méx ico con el resto del mundo se 
redujeron en forma drástica los aranceles y se 
desmontaron muchas trabas no arancelarias a las 
importac iones, se aumentaron las facilidades a la 
inversión extranjera y se inició la gestac ión de una 
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capítu lo Economía M ex icana efectuado por ANIF en el estu­
dio de Prev isión Macroecon ómica y Secto ri al AN IF -
Fedesarrollo de juli o de 1993. 
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zona de 1 ibre comercio con Canadá y Estados 
Unidos. 

El panorama que presenta la economía mexicana 
en 1993 es comp lejo. Hay grandes logros en mate­
ri a de estab i 1 ización, reestructu rac ión productiva, 
ordenam iento fiscal y captac ión de invers ión ex­
tranjera . Pero también hay una considerab le des­
aceleración en el crec imiento económ ico, un 
bajísimo crec imiento del ingreso per cápita, nega­
tivo en el primer semestre, una caída sustanc ial del 
poder de compra de los sa lar ios que aumenta las 
tensiones soc iales, un enorme déficit en la balanza 
en cuenta corriente, tasas de interés reales muy 
elevadas que crean riesgos ev identes para los deu­
dores y el sistema financiero y, en general , una 
situac ión vulnerable en caso de que el Tratado de 
Libre Comercio (TLC) con Estados Unidos y Cana­
dá se entorpezca o sufra demoras ad ic ionales. 

El desempeño de la econom ía mexicana resulta 
de espec ial interés para Colombia, no só lo por las 
negociaciones que se están adelantando en el 
Grupo de los Tres para la conformac ión de un área 
de libre comerc io, sino también porque los ajustes 
que se efectúen en M éx ico al manejo de las impor­
taciones in fluirán las correspondientes decisiones 
en Colombia, como ya se hizo ev idente tras la 
decisión de México de aplica r restr icc iones a las 
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importac iones de text il es y confecciones de los 
países as iáti cos. 

El comerc io co lomb iano con M éx ico todavía es 
reducido : US$71 millones en exportac iones co­
lombianas, e importaciones co lombianas por US$ 
205 millones en 1992. Sin embargo, muchos as­
pectos del futuro manejo económico mexicano 
tendrán consecuencias directas para los flujos de 
comercio y de cap itales, además de arroj ar lecc io­
nes de in terés para Co lombia, en momentos en 
que el impacto sector ial de la apertura económica 
y la lenta deva luac ión han comenzado a sentirse 
dolorosamente. 

11. SECTOR REAL 

A. Desempeño del PIB y demanda agregada 
1986-1992 

En el Cuadro 1 se presenta la evoluc ión del PIB y 
el gasto agregado de Méx ico entre 1986 y 1992 . 
En 1986, pr imer año del programa de ajuste y de 
ace lerac ión de la apertura comerc ial, la economía 
se desp lomó. El PIB cayó 3.6% y prácticamente 

todos los sectores product ivos retrocedieron, con 
las únicas excepc iones de la energía eléctri ca y los 
servi c ios financieros. 

Contrario a lo que podría pensarse, la apertura 
económ ica nada tuvo que ver en la ca íd a, ya que 
las importac iones cayeron todavía más que la pro­
ducción (12.3%). En ese ario el desplome de la 
econom ía estuvo asoc iado con las med idas de 
ajuste fisca l y cambiario, inducidas en su mayor 
parte por los bajos precios del petró leo que re­
dujeron signi ficat ivamente los ingresos externos y 
fiscales . 

A partir de 1987 la producción se recuperó, pero 
la máxima tasa de crec imiento del PIB en el período 
1987-1992 fue apenas 4.4% (Gráfico 1). La tasa 
promed io anual de crec imiento de l PIB en los 
últimos siete años fue 1.9%, por debajo de l 
crec imiento anual de la pob lac ión mex icana 
(2. 1%). 

Por el lado de l gasto, el componente más dinámico 
fue la inversión privada, que en el período 1986-
1992 crec ió a una tasa promedio anual de 4 .1 %. El 
ex itoso estímulo a la invers ión, incl uyendo la ex-

Cuadro 1. PRODUCTO INTERNO BRUTO Y GASTO AGREGADO 

Part.1991 Variación Porcentual 

% 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992• 

GASTO AGREGADO 
1 . Consumo Privado 66.0 -2 .6 -0 .1 1.8 6.3 5.8 5.0 3.2 
2. Consumo Público 10.7 1.4 -1 .2 -0.5 -0.4 2.3 2.8 1.5 
3. Invers ión 19.6 -21.1 7.0 11.7 5.8 11 .2 6.9 11.3 

SUBTOTAL DEMANDA INTERNA 96.4 -5.8 0.9 3.2 5.4 6.4 5.1 4.7 
4. Exportac iones 18.7 4.1 9.8 5.8 2.5 3 .5 5. 1 3.2 
5. Importaciones 15. 1 -12 .3 10.9 36.7 21.3 18.8 16.6 17.1 

PRODUCTO INTERNO BRUTO 100.0 -3.6 1.7 1.2 3.3 4.4 3.6 2.6 

• Estimado 
Fuente: CE PA L, CEAL. 
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Gráfico 1. CRECIMIENTO DEL PIB 
Porcentaje 1986 - 1992 
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tranjera, es uno de los grandes logros de la política 
de apertura mexicana. Pero, de otro lado, debe 
tenerse en cuenta que el aumento neto de capac i­
dad productiva es bastante menor que el que po­
dría sugerir esa tasa de inversión porque una parte 
signi ficativa del capita l acumulado previamente 
quedó inserv ible por el c ierre de numerosas plan­
tas en casi todos los sectores. 

El segundo co;nponente más dinámico fue la de­
manda externa. Las exportaciones rea les crec ieron 
más que el PIB, a una tasa promedio anual de 
4.8% entre 1986 y 1992, y en algunos sectores 
ju ga ron un papel c lave pa ra perm itir l a 
recuperación industri al. Sin embargo, en términos 
de demanda agregada el sector externo hi zo una 
contribución neta a la oferta, porque el aumento 
de las importac iones exced ió con creces el de las 
exportac iones. 

En efecto, las importac iones rea les mexicanas cre­
cieron a una tasa promedio anual de 14.7% entre 
1986 y 1992. Ante un crecimiento del PIB inferior 
al 2% anua l, ese comportamiento de las impor­
taciones obv iamente substrajo a los productores 
domésticos una fracción de demanda cada vez 
mayor. Pero, por la misma razón, hizo una con­
tribución dec isiva a la política de estabi li zación. 

Por su parte, el consumo privado que representa 
cas i el 70% del gasto agregado, crec ió en los 
últimos siete años a una tasa promedio anual de 
2.8%, sens ib lemente afectada por las po lít icas de 
estabilizac ión. El gasto de consumo del gobierno 
aumentó en ese mismo período a una tasa rea l de 
apenas 0.83% anual, con lo cua l contri buyó a 
reduc ir la infl ac ión y mantener hasta hace poco 
tasas de interés rea les moderadas. 

En el segu ndo trimestre de 1993, el PIB mex icano 
crec ió a una tasa de apenas 0.3% anual y hay 
signos pronunciados de reces ión industri al. La 
recesión se explica por las altas tasas de interés, las 
cuales a su vez resultan necesari as pa ra atraer 
cap itales y financiar el gran déficit de la ba lanza 
de pagos en la cuenta corriente. 

B. Actividad sectorial 

En el Cuadro 2 se presentan las principales cuentas 
de la producc ión entre 1986 y 1992. Los sectores 
de peor desempeño fueron minería y agr icultura. 
La minería registró un aumento anual promed io de 
apenas 0.8% en dicho período en tanto que la 
producción agríco la cayó a una tasa promedio 
anual de 0.7%, con un piso de -3.9% en 1989. 

Durante el pr imer semestre de 1993 estos sectores 
mantienen la misma tendencia desfavorab le: 0 .2% 
de crecimiento real en minería y reducción de 
1.5% en la producción agropecuaria. Las perspec­
tivas del agro pa ra el resto del año son de las de un 
sector estancado, al que la política de estabilizac ión 
y la apertura económica lo han afectado sustan­
cia lmente. 

Los serv icios de electri c idad registraron en 1992 la 
mayor tasa de crec imiento promedio anua l en los 
últimos siete años : 4.1 %, nivel de crecim iento que 
se mantuvo durante el primer semestre de este año. 

En ese mismo período la industria manufacturera 
obtuvo un crecim iento de 2.6%, con un desempe­
ño globa l que no ha sido satisfactor io y tiende a 
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Cuadro 2. PRODUCTO INTERNO BRUTO POR ACTIVIDAD ECONOMICA 

Part.% 

1991 1986 

PIB POR ACTIVIDAD ECONOMICA 
1. Agricu ltura 7.5 -2.7 
2. Minería 3.5 -4 .1 
3. Industr ia manufacturera 22.9 -5.7 
4. Construcción 5.0 -10.3 
5. Electricidad 1.5 3.6 
6. Transporte 6.8 -3.2 
7. Comerc io 26. 1 -6.5 
8. Servicios Financieros 10.7 3.9 
9. Servicios común, social , personal 17.6 -0.7 

M enos: Servicios bancarios imputados -1.5 n.d 

PRODUCTO INTERNO BRUTO 100.0 -3.6 

e Estimado 
Fuente: CEPAL, CEAL . 

empeorar. Al cierre del primer semestre, el au­
mento anual del PIB industria l fue tan solo de 
0.3%, muy bajo si se compara con el 2.1% obtenido 
en 1992 y el 4.9% de 199 1. 

Para 1993 se espera que la producción industria l 
aumente apenas 1.6%, impulsada por el sector 
automotor y la mayor inversión extranjera. Sin 
embargo, de cu mplirse la proyecc ión, esa sería la 
tasa más baja de crecimiento industrial en los 
ú ltimos c inco años. 

Durante el primer semestre, los únicos sectores in­
dustria les que crec ieron fueron los productores de 
alimentos y bebidas, los farmacéuticos y los relacio­
nados con equipos y aparatos electrón icos y la cons­
trucción. Este último sector ha registrado la mayor 
tasa de crec imiento anual durante 1992 y el primer 
semestre de 1993: 7.8% y 5.2% respectivamente. 

C. Perspectivas de crecimiento 

Con respecto a la evo lución más reciente y las 

106 COYUNTURA ECONOMICA LATINOAMERICANA 

Variación porcentual 

1987 1988 1989 1990 1991 1992. 

1.4 -3.8 -3 .9 6.1 0.5 -1.9 
5.2 0.4 -0 .6 2.8 0.1 1.6 
2.6 3.2 7.2 5.8 3.7 2.1 
1.5 -0.4 2.1 7.0 2.6 7.8 
1.9 6.0 6.5 2.6 4.1 4.2 
2.5 2.3 4.0 7.0 6.0 4.2 
0.5 1.6 4.1 4.6 4.5 2.6 
2.4 1.6 2.9 2.2 4.1 2.5 
0 .1 0.5 1.3 1.9 3.7 1.9 

2.2 2.7 2.5 3.8 10.0 8.6 

1.7 1.2 3.3 4.4 3.6 2.6 

perspectivas inmediatas, los indicadores son poco 
favorab les. No hay duda de que la combinac ión 
de un vaci lante crec imiento de la economía de 
Estados Unidos con reces ión europea ha go lpeado 
severamente la economía mex icana. Pero, ade­
más, los productores siguen enfrentando las 
enormes dificu ltades de una apertura económica 
con revaluación cambiari a y altas tasas rea les de 
interés . 

Durante el primer semestre de este año los resulta­
dos en mater ia de crec imiento económico y em­
pleo muestran una clara desaceleración de la 
economía: a junio, el crec imiento anual de l PIB 
fue de apenas 1 .3%, cifra considerab lemente baja 
si se compara con el 2.8% obtenido en 1992 y el 
4.4% de 1991. Pero no sólo la producción se 
reduj o. La mayoría de las grandes empresas 
mexicanas vieron caer sus utilidades en este pe­
ríodo. De las 57 firmas que cotizan en la bo lsa de 
valores más de la mitad reportaron una caída im­
portante en sus utilidades, atr ibuible en gran parte 
a los altos costos financ ieros y a la mayor campe-



tenc ia intern a y extern a, que les ha impedido re­
ajustar prec ios. 

El primer semestre de 1993 se ca racterizó también 
por el aumento del desempleo. De una tasa de 
2.2% en dic iembre de 1992 se pasó a una de 3.6% 
en mayo de 1993. La baja demanda interna, la 
situac ión de empresas que compiten con ventaj as · 
tecno lógicas y las expectativas frente a lo que 
ocurra con el TLC han frenado la producc ión y el 
empleo. Para 1993 se espera que el consumo 
pri vado crezca 2. 7% y que la inversión aumente 
6.4%. 

El rec iente desempeño de la economía ha ll evado 
a revi sar hac ia abajo las proyecc iones de crec i­
miento para 1993. Las últimas proyecc iones de 
Consensus Economics para Latinoamérica reg is­
tran para este año una tasa de crec imiento del 
PIB mex icano de 2. 1 % . Pero aún si eso se logra, 
es bueno tener en cuenta que exi sten muchas 
empresas al borde de l co lapso, debido a la soste­
nida erosi ón de su rentabilidad. La situac ión po­
dría compli ca rse mucho si Estados Unidos cae 
nuevamente en reces ión, o si se demora más de 
la cuenta la ratifi cac ión del TLC por parte del 
Congreso norteameri cano. En esos casos los más 
escépti cos proyectan un crec imiento de apenas 
1% para 1993. 

111. PRECIOS Y SALARIOS 

A. Evolución de los precios 

Durante la primera mitad de la década de los 
ochenta, la inf lac ión anual crec ió en forma perma­
nente hasta alcanza r en los años 1986 y 198 7 
cifras récord de 1 06% y 159% respecti vamente. 
Sin embargo, la ejecución de unas po líti cas mone­
tari a y fi sca l ortodoxas, combinadas con el dete­
ri oro del tipo de cambio rea l y un " pacto soc ial" 
concertado permitieron reducir su stancialmente la 
inf lac ión de los ni ve les mencionados a tasas cer­
canas al 10% en la actu alidad (Gráfi co 2). 

El cump limiento del Pacto Soc ial en 1987, entre 
gobiern o, sind icatos y organizac iones empresa ri a­
les, para manejar los sal ari os y los rea justes de 
prec ios en fo rma concertada, contri buyó de mane­
ra dec isiva a la poi ít ica de estab i 1 ización, al que­
brar la inerc ia inf lac ionari a. En la práctica ello 
implicó tener que renunciar a una "optimizac ión" 
de prec ios relati vos, y un gran esfuerzo admini stra­
t ivo y po lít ico para hacer cre íble y sostenible una 
soluc ión de ese t ipo. 

Sin embargo, el éx ito de la polít ica de estabilizac ión 
ha tenido costos en términos de un menor crec i­
miento económico de corto pl azo y un mayor 
défic it de la ba lanza comercial. 

Gráfico 2. INFLACION ANUAL 
Porcentaje 1990- Julio1993. 
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Gráfico 3. TIPO DE CAMBIO REAL 
Frente al dólar 1985 - Julio1993 
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El menor crec imiento económico fue producto de 
po l íticas moneta rias y fiscales restrictivas que 
afectaron la demanda interna med iante la reduc­
c ión de l gasto públi co y el aumento en las tasas de 
interés real , como se verá más adelante. 

El défic it comerc ial se ha reforzado, en el esce­
nario de apertura económica, por la utilizac ión 
de l t ipo de camb io como "ancla inflacionaria", 
con el costo de una importante revaluación real , 

por lo menos con respecto a los niveles de 1987-
1988 (Cuadro 3) . En términos nominales la coti­
zac ión del dólar es actua lmente 41% mayor que 
la de 1987, pero el nive l de precios in terno subió 
en el in terva lo en un acumulado de 226%. Des­
pués de considera r la inflac ión en Estados Uni ­
dos (o en Co lomb ia) eso todavía da co mo 
resultado, un desplome del t ipo de cambio rea l 
mex icano tanto frente al dólar como frente al 
peso co lombiano (G ráfico 3). 

Cuadro 3. INFLACION Y TIPO DE CAMBIO NOMINAL Y REAL 

Tipo de ITCR 
Inflación Devaluación cambio 1985=100 

anual anual nuev .pesos/U S$ 
Frente al Frente al 

% % peso dólar 

1986 105 .7 148.5 0.9235 11 7.2 118.6 
1987 159.2 139.3 2.2097 109.1 109.2 
1988 51.7 3.2 2.2810 82.6 85.4 
1989 19.7 15.8 2.6410 82.2 89.9 
1990 29.9 11.5 2.9454 68.5 80.4 
199 1 18.8 4.3 3.071 o 79 .0 75.3 
1992 11.9 1.4 3. 11 54 73 .2 70.2 
1992 Ene. 17.9 3.6 3.0660 78.8 74.0 

Feb. 17.3 3. 1 3.0608 80 .6 73.3 
Mar. 16.8 3.4 3.0835 80.5 73.0 
Abr. 16.6 2.8 3.0790 79.2 72.0 
May. 16.3 3.5 3.1 134 80.3 72.5 
jun . 15.8 3.4 3. 1223 77.0 72.7 
jul. 15.8 2.7 3. 1141 77.0 72.0 
Ago. 15 .7 1.2 3.0810 77.4 70.9 
Sep. 15.3 2.0 3. 1163 77.0 71.5 
Oct. 14.8 2.1 3.132 1 75.9 71.5 
Nov. 12.9 1.4 3. 11 59 74.8 70.7 
Dic. 11.9 1.4 3.1 154 73.2 70.2 

1993 Ene. 11.3 0.9 3.0939 74.0 69.4 
Feb. 10.9 4 .8 3.2068 75.8 71.7 
Mar. 10.4 0.7 3. 1049 73.3 69.3 
Abr. 10.1 0.5 3.0946 72.9 69.1 
May. 10.0 0.5 3.1289 73 .3 69.6 
jun . 10.0 0 .0 3.121 o 72.3 69.2 
jul. 9.8 * 0.2 3.1195 71.3 68 .7 

• Datos estimado 
Fuente : CEAL, FMI, Cámara Colombo- Mexicana. 
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Los indicado res más rec ientes muestran a M éx ico 
firmemente dec idido a reducir su inf lac ión a nive­
les intern ac ionales, para poder garantizar su futura 
estab il idad ca mbiaria frente al dó lar, la cual a su 
vez es un requisito para el buen funcionamiento del 
TLC. La meta pa ra 1993 es bajar la inflac ión a un 
dígito (entre 7% y 9%), y se está logrando. En junio 
la inf lac ión anual quedó en 9.9% y para julio se ha 
est imado preliminarmente en 9 .8%. Las últimas 
proyecc iones muestran, para 1993 y 1994, tasas de 
infl ac ión anual de 8.7% y 7.6%, respecti vamente. 

B. Comportamiento de los salarios reales 

La pro longada vigenc ia del Pacto Soc ial, con me­
tas de in flac ión cada vez menores, y por ell o 
reajustes de sa larios que no compensa n plena­
mente la infl ación pasada, ha impli cado para los 
trabajadores una caída significati va del poder ad­
quisitivo, que tuvo un máx imo rec iente en 1988 y 
desde entonces ha di sminuido aprox imadamente 
de 15%, tal como se observa en el Gráfico 4 . 

Sin embargo, lo interesante y peligroso es que al 
mismo tiempo, debido a la reva luación, el sa lario 
mex icano medido en dó lares se ha enca rec ido 
aprec iablemente (G ráfi co 5). Frente a países como 
Estados Un idos eso no alcanza a hacer mucha 
diferencia, ya que el sal ari o mex icano sigue sien­
do una fracc ión del de un país desarroll ado; pero 
frente a importac iones de países de bajos sa larios, 
como los as iáti cos, esa evo luc ión impli ca un ri es­
go muy alto de que, bajo condic iones estri ctas de 
apertura, la producc ión mex icana intensiva en 
trabajo sea desplazada por la competenc ia. 

IV. MANEJO MONETARIO Y FINANCIERO 

Durante los últimos años, la estabilidad de prec ios 
ha tenido como uno de sus pil ares una po lítica 
monetari a re lativamente austera. La princ ipal fuen­
te de expansión monetaria durante los últimos 
c inco años ha sido la entrada de capital es . La 
esterili zac ión de dichos recursos se ha rea li zado 

Gráfico 4. SALARIO MINIMO REAL 
Pesos mexicanos de 1992 1986 - 1993 
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Gráfico 5. SALARIO MINIMO DIARIO 
Dólares 1986 - 1992 
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mediante títulos de deuda que han pres ionado las 
tasas rea les de interés de la economía. 

Durante 1993, el crecimiento de M 1 se ha mantenido 
por debajo del 20% anual, y no se ha hecho ningún 
esfuerzo significativo para disminui r la tendencia 
alcista de la tasas de interés rea les, a pesar de la 
debilidad financiera de muchos deudores (Cuadro 4) . 

La razón por la que M éx ico, con superáv it fi scal , 
inf lac ión moderada y decrec iente, y amplia aper­
tura comerc ial y financ iera debe mantener en la 
actualidad altas tasas de interés, creando d ificul-
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Cuadro4. MEDIOS DE PAGO Y TASAS DE INTERES 

1986 
1987 
1988 
1989 
1990 
1991 
1992 
1992 

1993 

Ene. 
Feb. 
Mar. 
Abr. 
M ay. 
jun . 
Jul. 
Ago. 
Sep. 
Oct. 
Nov. 
Dic. 
Ene. 
Feb. 
Mar. 
Abr. 
M ay. 
jun. 
Jul. 

Aumento 
anual 
M1 % 

67.2 
118.1 
67.8 
37.4 
62.9 

123.9 
14.9 

130.8 
122 .2 
111 .2 
107 .2 
103.5 
104.0 
107.1 
92 .5 
64.6 
24.9 
20.0 
14.9 
17.6 
18.5 
19.6 
18.1 
16.9 
17.4 
19.9 

Fuente: FMI, Banco de México. 

Tasa interés 
depósitos 

% 

87.4 
96.1 
69.5 
45.0 
34.8 
19.3 
15.6 
15.3 
14.6 
11.8 
12.4 
13.6 
15.0 
16.2 
16.5 
17.5 
19.4 
18.2 
16.9 
16.7 
17.7 
17.5 
16.2 
15.0 
15.5 
13.7 

tades adicionales a los prestatarios y arriesgando 
una cr isis financiera, es que no hay otra forma de 
retener los capitales externos. La percepción que 
tienen los inversionistas de la probabi lidad de una 
eventual deva luac ión mex ica na y aun de que se 
presente una cr isis económica genera l ha aumen­
tado sustancialmente, en v ista de la evo lución de 
las va ri ables económicas pero sobre todo de los 
problemas que está encontrando la ratificac ión de l 
TLC por parte de l Congreso americano. 

El amplio diferencial entre las tasas nom inales de 
interés en México y en Estados Unidos, actual­
mente de unos quince puntos, es el premio que los 
invers ion istas extranjeros (en rea lidad, tamb ién los 
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mexicanos) ex igen para correr d ichos riesgos. 

Infortunadamente, México no tiene opc ión al res­
pecto, ya que no puede permitirse fugas de capita l. 
Pero el incremento en las tasas de interés pone 
también en prob lemas a las empresas intensivas en 
capital al eleva r sustanc ialmente su costo. Eso se 
aprec ia en los Gráficos 6 y 7, donde se presenta la 
tasa de interés en términos rea les. Si bien la tasa de 
in terés nomina l pasiva del primer semestre de 1993 
estuvo alrededor de 17%, apenas tres puntos más 
que en igual período de 1992, la in flac ión ha 
caído desde entonces más de 6 puntos. 

Gráfico 6. TASA DE INTERES NOMINAL 
Porcentajes Diciembre1990 - Julio1993. 
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Fuente : Banco de México. 

Gráfico 7. TASA DE INTERES REAL 
Porcentajes Dlciembre1990 - Julio1993. 
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V. SECTOR EXTERNO 

A. Cuenta corriente 

El défi c it de la cuenta corriente de la balanza de 
pagos mex icana ha venido aumentando progres i­
vamente desde hace vari os años y en 1992 fue de 
US$2 1 ,400 mil lones, esto es, 6.9% del PIB (Cuadro 
5). Ese resul tado ha sido causado por un défi c it 
comercial que se viene reg istrando desde 1989, 
deb ido al extraordin ario crec imiento de las impor­
tac iones. Entre 1987 y 1992 la balanza comerc ial 
de M éx ico pasó de un superáv it de US$7, 189 
mi l lones a un déf ic it de US$2 0,339 m ill ones 
(Gráfico 8). 

Anal izando la balanza comercial por sectores eco­
nómicos (Cuadro 6) resa lta el enorme y sostenido 
deterioro de los res u Ita dos de dos sectores claves. En 
primer lugar, en la agri cul tura se pasó de un superávit 
de US$1,011 mi llones en 1986 a só lo US$2 14 
mi llones en 1991, y el año pasado la cuenta comercial 
para el sector arrojó un défi c it de US$ 665 mi llones. 
Las exportaciones agríco las de 1992 fueron 4% 
menores que las de 1986, mientras las importac io­
nes crec ieron 204% en el mismo lapso. 

Gráfico 8. BALANZA COMERCIAL 
Miles de millones de dólares 1986 - 1992 
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Fuente: Banco de M éx ico y CEAL. 
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En la industr ia manufacturera el défi c it comerc ial 
se ampl ió de US$2, 539 mi l lones en 1986 a 
US$1 8,722 mill ones en 199 1 y alcanzó un récord 
de US$27,061 millones en 1992. Las exportac io­
nes industriales de 1992 fueron 130% mayores 
que las de 1986, pero el nivel de las importac iones 
aumentó 339% en el m ismo lapso. 

La cuenta de servic ios y transferencias de la balan­
za de pagos mex icana, que en 1986 tenía un 

Cuadro 5. BALANZA DE PAGOS (millones de dólares) 

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992• 

Balanza comerc ial 3,725 7, 189 272 -2,596 -4,434 -11 ,064 -20,339 
Exportac iones 16, 158 20,494 20,546 22,842 26,838 27,120 27,772 
Importac iones 12,433 13,305 20,274 25,438 31,272 38, 184 48,111 

Balanza de serv ic ios y transf, -5,370 -3,436 -2,793 -3 ,455 -2,680 -2,2 18 -1,071 
Balanza en cuenta co rr iente -1 ,645 3,753 -2 ,52 1 -6,05 1 -7,114 -13,282 -2 1,410 
Balanza de cap ita l 1,837 -576 -1 ,448 3,037 8, 163 20,178 21,528 

Inve rsión extranjera Neta 1,522 3,248 2,595 3,530 4,628 12,301 14,060 
O tras 315 -3 ,824 -4,043 -493 3,535 7,877 7,468 

Errores y omisiones 410 2,924 -2,764 3,409 2,183 1,241 971 
Sa ldo de la ba lanza de pagos 602 6,101 -6,733 395 3,232 8,137 1,089 

PIB mi llones de dólares 124,684 137,895 171,709 203,067 239,344 282,866 310,380 
Déficit Cta.Corr./PIB -1.3 2. 7 -1.5 -3 .0 -3 .0 -4 .7 -6.9 

• Estimado, CEAL 
Fuente: Banco de Méx ico, CEAL Rev ista América Financ iera. 
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déficit de US$5,370 millones, mostró en 1992 un 
défic it de só lo US$1 ,071 mill ones. Esa reducc ión 
está asociada, pr incipa lmente, con la favorab le 
evo luc ión de los ingresos netos de la industria 
maqu iladora inc luidos en el ba lance. Los servi­
c ios de transfo rm ac ión de d ichas unidades, 
crec ieron en dó lares 20.6% promedio anual entre 
1986 y 1992 hasta ll egar a representar el 25% del 
tota l de ingresos por servicios (US$4,8 15 m illones). 

Excluyendo dichos ingresos, el déficit de la cuenta 
de serv ic ios en 1986 fue de US$6,655 millones y 
de US$5,886 mi ll ones en 1992. Recientemente se 
adoptó una nueva metodo logía ofic ial que hace 
prec isa mente eso, incorpora los servic ios de trans­
fo rmac ión de las maq uiladoras a la balanza co­
merc ial y los excluye de la de servi cios. De esta 
manera el déf ic it comerc ial que en 1992 represen­
tó el 6.3% de l PIB mex icano, se redujo a 4.8%. 

El menor défi c it también se expli ca por el dinámi­
co co mpo rtami ento de l os ingresos por 
transferenc ias netas, que entre 1989 y 1992 
crec ieron a una tasa promedio anual de 9.2%. En 
contraste, los egresos por serv icios reg istraron en 
ese mismo período un incremento de apenas 5. 1 %, 
y los in tereses, que representan prácticamente el 
50% de l tota l de gastos, crecieron a una tasa 
simi lar, gracias al desplome de las tasas de interés 
en dólares y a la reducc ión de la deuda externa 
mediante venta de acti vos mex ica nos. 

De todas maneras la reducc ión del défic it de la 
cuenta de servic ios sorprende un poco, no sólo 
porque Méx ico todavía tiene una deuda externa 
superior a US$ 65,000 mill ones, sino porque en 
términos económ icos el verdadero cambio en el 
endeudam iento neto de un país (que afecta los 
pagos o d iv idendos) es el déficit de su cuenta 
corri ente. Y resulta que desde 1986 la cuenta 
corriente mex icana ha acumulado un défic it de 
US$48,270 millones (Gráfico 9) . 

Las perspectivas para 1993 son un défic it en cuen­
ta co rri ente de US$23,900 mill o nes co mo 
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Gráfico 9. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE 
Miles de millones de dólares 1986 - 1992 
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Fuente: Banco de México y CEAL. 

resultado de un sa ldo deficitario en la balanza 
comerc ial de US$16,900 mill ones (i ncluyendo 
las maq uiladoras) y de US$7,000 mill ones en la 
ba lanza de servicios. 

B. Financiamiento del déficit y manejo 
cambiario 

Durante estos años el fina nc iamiento de l défic it de 
la cuenta co rri ente, y por ende, el mantenimiento 
de un tipo de cambio estab le, ha sido pos ible 
grac ias a las grandes entradas de capita l privado, 
en particular de recursos de largo p lazo. 

La inversión extranjera neta pasó de US$1 ,522 
millones en 1986 a US$14,060 millones en 1992 
representando cas i el 70% de los ingresos de ca­
p ital en d icho año. El resto, US$7,468 millones 
corresponden al ingreso de cap itales de co rto 
p lazo atraídos por las altas tasas de interés 
mex icanas. 

La inversión extranjera acumulada entre 1989 y 
1992 excede la registrada en los 16 años anterio­
res y su florec imiento se debe a los mayores incen­
tivos al cap ital extranjero, la flex ibi lización en la 
legislac ión y sobre todo a los altos rendimientos de 
las inversiones fina nc ieras, que indujeron grandes 
flujos de cap ital especulativo. 



A pesar de que los cap itales siguen ll egando a 
M éx ico, ex iste en la actu ali dad la preocupac ión 
de si el creciente déf ic it de la cuenta corr iente 
podrá seguir f inanc iándose en fo rma sostenida 
como hasta ahora con el ingreso de capitales 
fo ráneos, ante e l pe l i gro de un a pos ib le 
deva luac ión, ya que es difíc il pretender que co n 
un défic it de la cuenta corri ente como el actual, el 
ti po de cambio sea sostenib le. 

Cuando el PIS de M éx ico se va lo ra en dólares a la 
tasa de cambio vi gente, se encuentra que el 
défic it en la cuenta corri ente del pa ís en 1992 
equiva le a 6.9% del PI B. Esa es la tasa a la que 

implíci tamente se está endeudando el pa ís en dó­
lares, a través de su défi c it de la cuenta corri ente, a 
pesar de que éste no refl eja todavía un egreso 
sustanc ial por remesas de utilidades, producto 
del m ismo esquema de financ iamiento con 
inversión extranjera, que en el fu turo cerca no 
reforza rán el deteri oro de la cuenta corri ente. 

Sin embargo, si se supone que el peso mexicano está 
sobrevaluado en un 20%, el défi cit actual de la 
cuenta corr iente se elevaría a 8.6% del PIS, un ritmo 
de endeudamiento efecti vo que resulta insostenible 
en un país que desde hace una década no ha crec ido 
en forma sostenida por encima del 4% anual. 

Cuadro 6. BALANZA COMERCIAL POR SECTORES ECONOMICOS 
Millones de dólares 

1986 1991 1992 

Ex port. lmport. Saldo Ex port. 1m port. Saldo Ex port. lmport. Saldo 

Agri cultura y silvicultura 1794 783 1011 1877 1663 214 1715 2380 -665 
Ganadería 300 152 148 414 423 -9 374 436 -62 
Caza y pesca 12 3 10 82 7 75 60 13 46 
Industria extractiva 6041 188 5853 7812 398 7414 7784 539 7245 
Petróleo y gas 553 1 9 5522 7265 31 7234 7416 180 7236 
Mi nerales metá licos 239 33 205 25 1 98 153 158 137 21 
Minera les no metálicos 27 1 146 125 295 269 27 210 22 1 -12 
Industria manufac turera 7609 10147 -2539 1675 1 35473 -18722 17474 44536 -27061 
Alimentos, bebi . y tabaco 953 491 462 1216 2584 -1368 11 27 3278 -2151 
Textiles y confecc iones 310 135 176 616 1201 -585 689 1671 -982 
Pieles, cueros y sus manuf. 31 10 22 148 193 -45 200 296 -96 
Maderas y sus manuf. 107 50 56 190 286 -96 234 412 -178 
Papel y editori ales 139 436 -296 233 1268 -1036 217 1580 -1363 
Derivados del petróleo 640 438 202 643 1263 -620 624 1392 -768 
Petroquím ica 87 490 -403 259 474 -2 15 263 506 -243 
Química 830 1208 -378 1975 3343 -1369 2099 3980 -1 88 1 
Plástico y caucho 80 273 -193 173 1100 -927 158 1390 -1233 
Minerales no metálicos 376 93 282 630 402 228 674 536 138 
Siderurgia 447 63 1 -185 1001 2188 -1 187 868 2469 -1601 
Minero meta lu rg ia 474 195 279 75 1 540 211 843 773 70 
Equ ipo de transporte 2053 1273 780 5779 77 16 -1936 6113 9411 -3298 
Prod . metá licos y maq . 1087 4426 -3339 3138 12915 -9777 3365 16841 -13476 
No clasificados 2 111 -109 186 219 -34 124 235 -111 

Total 15759 11 384 4375 27120 38184 -11064 27531 48138 -20608 

Fuente: Revista Comercio Exterior, Méx ico. 
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Hay razones poderosas por las cua les el gobierno 
luchará contra una devaluac ión en el futuro inme­
diato, pero también las hay para considerar que al 
fina l podría tener que aceptar el ajuste . Si la actua l 
cotizac ión de l peso mexicano se sostiene en los 
próximos años, muchos productos co lombianos 
podrán competir con los mexicanos, ya sea como 
exportaciones a Méx ico o dentro de nuestro pro­
pio mercado. Si ese tipo de cambio no es sostenible, 
será mejor hacer los cá lcu los con un peso mex ica­
no algo más barato en dólares. 

Las razones para luchar por la estabi lidad cambiaría 
son que la devaluación pondría en peligro la 
meta de infl ac ión de un dígito, hacia la cual se ha 
avanzado tanto y a tan alto costo, y que tamb ién 
podría aumentar la res istencia en Estados Unidos 
contra el TLC. 

Pero en la medida en que la revaluación se prolon­
ga aumenta su costo en términos de empleo, de la 
perd ida de competitividad frente a las importacio­
nes bajo condiciones de apertura real y del peligro 
de caer en una reces ión severa por la necesidad de 
mantener la tasa de interés en niveles demasiado 
elevados. Por ello no debe descartarse que en el 
futu ro, en un in tento por evitar la devaluación, 
México opte por estab lecer medidas de tipo pro­
teccionista bastante genera les contra terceros paí­
ses. Esto es, por fuera del TLC, pero no necesaria­
mente por fuera del Grupo de los Tres. 

VI. FINANZAS PUBLICAS 

En el Gráfico 1 O se presenta la evo lución del 
déficit fiscal mexicano como porcentaje del PIB 
entre 1986 y 1992. En ese período las finanzas 
púb licas mexicanas registraron una transformación 
radical al reducir el déficit de niveles del 15 .5% 
del PIB en 1986 a 1.5% en 1991, e incluso a 
obtener en 1.992 un superávit de 0.4%, sin inclu ir 
los ingresos por privatizaciones. 

Dicha transformación se debe a la contención del 
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Gráfico 1 O. DEFICIT FISCAL 
Porcentaje del PIB 1986 - 1992. 
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Fuente: Banco de Méx ico y Revi sta Comercio Exterior. 

gasto público durante estos años, a las reform as 
fisca les ll evadas a cabo para ampliar la base 
gravab le y al agresivo proceso de privat izac ión de 
empresas estata les. 

Los programas de auster idad y d isc iplina fiscal 
permitieron que entre 1986 y 1992 el gasto de 
consumo del gobierno aumentara a una tasa real 
de apenas 0.8% anua l. De esa manera el gobierno 
jugó un papel crucia l para reducir la infl ac ión y 
mantener (por lo menos hasta antes de que en este 
año se complicaran las cosas) tasas de interés 
rea les moderadas. 

El costo de esa disciplina fiscal ha sido la renuncia 
a estimular el crecimiento de corto plazo por medio 
de gasto público, como sí lo ha hecho Colombia, y 
la necesidad de sacr ificar muchas aspiraciones de 
gasto socia l. Esa política fu e apoyada en México 
con un fuerte programa de privatizaciones, que 
entre otras cosas permit ió recoger fondos frescos y 
reducir el sa ldo de la deuda pública externa. 

Para 1993 se espera alcanzar un superávit fiscal de 
1.3% incluyendo privatizaciones. En 1994 el su­
perávit esperado será inferior (0.7%) deb ido a los 
mayores gastos de un año preelectoral y a que las 
principales empresas estata les ya han sido privati­
zadas . 




