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Resumen’

La economia mexicana experimento transformaciones significativas entre 1940 y 2018. Durante el “Milagro Mexicano” (1940-
1970), México logré un crecimiento sostenido del PIB del 6.41% anual, impulsado por la industrializacion y estabilidad
macroecondmica. Sin embargo, desde 1970, factores internos y externos, como la sobrevaluacién del peso y la dependencia
del petréleo, desencadenaron crisis econémicas recurrentes. Las reformas estructurales iniciadas en los afios 80, incluidas la
liberalizacion comercial y el Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), no lograron impulsar un crecimiento
sostenido. Aunque se estabilizo la inflacidn y se atrajo inversion extranjera, el crecimiento del ingreso per capita permanecio
bajo. Este periodo refleja los desafios de integrar una economia emergente en mercados globales, destacando la necesidad de
politicas econdmicas internas robustas que fomenten la resiliencia, la equidad y el desarrollo sostenible.
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Economia mexicana, Milagro Mexicano, Liberalizacion comercial, Industrializacion, Desarrollo sostenible

Abstract

The Mexican economy underwent significant transformations between 1940 and 2018. During the “Mexican Miracle” (1940-1970),
Mexico achieved sustained GDP growth of 6.41% annually, driven by industrialization and macroeconomic stability. However,
since 1970, internal and external factors, such as peso overvaluation and oil dependency, triggered recurrent economic crises.
Structural reforms initiated in the 1980s, including trade liberalization and the North American Free Trade Agreement (NAFTA),
failed to foster sustained growth. While inflation was stabilized and foreign investment attracted, per capita income growth
remained low. This period highlights the challenges of integrating an emerging economy into global markets, emphasizing the
need for robust domestic economic policies to promote resilience, equity, and sustainable development.

Keywords

Mexican economy, Mexican Miracle, Trade liberalization, Industrialization, Sustainable development

1 Una primera version de este trabajo fue publicada en José Antonio Romero y Julen Berasaluce. (2018). Corea y México. Dos estrategias de crecimiento con
resultados dispares. México. El Colegio de México. En esta versién se han integrado algunos articulos académicos e institucionales, se ha revisado la redaccion y se
han suprimido algunas gréficas con la intencion de darle al texto una mayor fluidez narrativa.
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El periodo de 1940 a 1970 en México estuvo marcado por un crecimiento econémico notable. Durante estos treinta afios, el
Producto Interno Bruto (PIB) del pais experimentd un aumento anual del 6.41% en términos reales. Paralelamente, la poblacidon
crecio a una tasa anual de 3.0%, pasando de 19.6 millones de habitantes en 1940 a 48.2 millones en 1970. Este crecimiento
poblacional, combinado con el aumento del PIB, resultd en un incremento del PIB per capita en 2.6 veces, lo que equivale

a una tasa de crecimiento promedio anual de 3.42%. Comparativamente, durante el mismo periodo, el PIB real de Estados
Unidos crecid a una tasa anual de 3.79%, y su PIB per cdpita aumenté un 2.36%. Durante esos afios, se observé un proceso de
convergencia econdmica entre México y Estados Unidos. Sin embargo, esta tendencia hacia la convergencia se perdié a partir de
1982.

En términos de produccion sectorial en México, la manufactura experimentd un crecimiento anual aproximado del 6.61%,
mientras que la produccion agropecuaria crecio a un ritmo del 3.5%. En 1940, el sector primario (agricultura, ganaderia, pesca,
y silvicultura) representaba el 25.8% del PIB y empleaba al 67.2% de la poblacién ocupada. Por otro lado, el sector secundario
(industria 'y construccion) contribuia con el 14.6% del PIB y empleaba al 10.9% de la fuerza laboral. En 1970, la dindmica cambié
significativamente: el sector primario generaba el 10.0% del PIB y empleaba al 40.9% de la fuerza de trabajo, mientras que el
sector secundario crecié hasta representar el 24.4% del PIB y emplear al 21.2% de la fuerza laboral.

Este cambio también se reflejo en la distribucién de la poblacidon entre zonas rurales y urbanas. En 1940, el 65% de la poblacién
vivia en zonas rurales, pero para 1970, el 59% residia en centros urbanos.

Seglin Hansen (1976), para 1970, México habia alcanzado un grado considerable de autosuficiencia en la produccién de
alimentos, productos petroleros basicos, acero y la mayoria de los bienes de consumo.

Dos etapas del milagro mexicano (1940-1970)
Los origenes (1940-1958)

La moderna industrializacién de México se inicid durante la administracién de Manuel Avila Camacho (1940-1946). A su llegada
al poder en 1940, Avila Camacho no tenfa un programa econémico para la industrializacion de México, como seflala Mosk (1954).
Sin embargo, con la suspensién de la reforma agraria, Avila Camacho detuvo los experimentos sociales de la administracion

de Cérdenas. En este contexto, la industrializacidon fue una alternativa adecuada y, ademas, favorecida por la Segunda Guerra
Mundial:

After World War Il domestically-oriented industrialization replaced export mining and oil as the country “s most dynamic
sector. Spearheaded by giant multinationals that were now investing in Mexico " s increasingly protected domestic market,
new industries began to emerge while the older ones adapted. The multinationals brought more advanced technologies to just
arising (for Mexico) industries at the same time that they transformed the previously existing ones by both direct and indirect
impacts. Gradually automobiles, tires, pharmaceuticals, electronics, chemical goods, artificial fibers and other consumer
durables and non-durables replaced mining and oil as Mexico " s “leading sectors.” (Bortz, 1987, p.152)

En su primer afio de gobierno, Avila Camacho promulgé la Ley de Industrias Manufactureras. La industrializacién, como la
panacea para México, habfa ganado aceptacion en los circulos gubernamentales. Por lo tanto, el programa gubernamental se
inclind progresivamente hacia la industrializacién. Para finales de 1946, ésta se habia establecido como la columna vertebral de
la politica econdmica del pais.

La administracién de Avila Camacho fue amistosa y cautelosa a un tiempo con los inversionistas extranjeros, ya que el
sentimiento nacionalista posterior a la expropiacion petrolera rondaba como fantasma en el ambiente politico-social.

En cambio, Miguel Aleman (1946-1952) adoptd una politica méas abierta. Anuncié publicamente su deseo de que el capital
estadounidense participase, con minimas restricciones, en el desarrollo econémico de México, marcando asi una clara diferencia
entre las dos administraciones anteriores. Mientras que Avila Camacho enfocé sus programas de industrializacién en el capital
nacional, principalmente de pequefias y medianas empresas, Alemdn favorecié la entrada de empresas transnacionales.

La vision econdmica de Miguel Aleman fue una extensién légica de la politica de su antecesor. Antes de llegar a la presidencia,
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Aleméan habia convertido el tépico de la industrializacion en el lema central de su campafia. Sin embargo, a diferencia de
Avila Camacho, adoptd una postura més flexible con los inversionistas extranjeros, invitdndolos a participar sin demasiados
contrapesos.

A pesar de las diferencias, ambas administraciones compartieron el objetivo de la industrializacién, considerando que el
bienestar de la sociedad residia en transformar un pafs agrario en uno industrializado.

Este compromiso continud bajo la administracion de Adolfo Ruiz Cortines (1952-1958). Para 1960, se redujeron los aranceles
para la importacion de materias primas y equipos para las empresas manufactureras, mientras que los permisos para importar
productos terminados tenian aranceles mas altos.

La direccién econdmica durante el periodo de finales de la década de 1950 se caracterizd por un complejo sistema de licencias
de importacioén. Este control directo sobre las importaciones, que prevalecié hasta principios de la década de 1980, se establecid
como mecanismo de proteccién. Iniciado en la década de 1940, el sistema tenia un doble objetivo: acelerar la industrializacion

y conservar divisas para la importacién de articulos esenciales, excluyendo los de lujo. Alrededor del 80% de las importaciones
mexicanas requerian licencias. Bajo este sistema, la negativa a la importacién de ciertos productos buscaba incentivar la
produccion nacional de esos productos. Sin embargo, Nurkse (1953) argumenté que, aunque los aranceles y otras medidas
proteccionistas pueden hacer rentables ciertas actividades, esto no garantiza que sean atractivas para los inversionistas.

En paises en desarrollo, los mercados para industrias individuales son generalmente pequefos, lo que reduce los incentivos
para invertir. Sin embargo, la adopcion de métodos de produccion a gran escala en varias industrias de forma simultdnea podria
incrementar la demanda para los productos de otras industrias, haciendo mas rentables las inversiones. Esta teoria, conocida
como la “doctrina del crecimiento balanceado” (Nurkse, 1953; Rosenstein-Rodan, 1943), sostiene que la expansion simultdnea
de varias industrias no deberia elevar el precio de los factores productivos, ya que la oferta ilimitada de trabajo impide aumentos
salariales y, por ende, mantiene la rentabilidad del capital (Fleming, 1955). Esto explica por qué el proceso de industrializacion
en América Latina, y en particular en México, buscé abarcar una amplia gama de productos. Seglin la nueva teorfa de la politica
industrial, esto fue un error. El proceso deberia haberse basado en sectores estratégicos con altos requerimientos de capital
fisico y con una alta elasticidad de la demanda mundial.

Durante la administracién de Ruiz Cortines, se otorgd proteccién adicional mediante la devaluacién monetaria de 1954, que
establecid el valor del peso mexicano en 12.50 por délar, manteniéndose asi hasta la década de 1970. Esta devaluacién respondid
a los aumentos en el gasto publico, financiados por el Banco de México para contrarrestar la recesion econémica anterior. Los
subsidios a la inversion y los topes a las tasas de interés nominales incentivaron a los empresarios mexicanos, llevando el costo
real de los créditos a niveles negativos durante los afios inflacionarios de finales de la década de 1950 y principios de la de 1960.

Ruiz Cortines impulsé la acumulacién privada de capital a través de la inversidn publica, destinando el 38% al fomento
industrial. Se cred el Comité de Inversiones, luego reemplazado por la Comisidon de Inversiones, para regular, promover y aprobar
inversiones estatales. La inversion publica se enfocé en educacién, salud, vivienda, comunicaciones y transportes, impulsando
asf la industria y la economia en general.

Los principales instrumentos para la industrializacién durante estas tres administraciones fueron: a) la ley de exencion fiscal; b)
el incremento de aranceles; ¢) controles directos a la importacién, y d) una politica bien definida hacia la inversion extranjera.

Ley de exencion fiscal

Esta ley, originada en un decreto de 1926, ofrecia concesiones fiscales a empresas con capital menor a 5,000 pesos. En 1939 se
elimind la restriccion de capital, favoreciendo a todas las empresas “nuevas y necesarias”, sin importar su tamafio. En 1941, la ley
otorgaba exenciones por cinco afios en los pagos de impuestos sobre utilidades a empresas nuevas y consideradas necesarias
para el desarrollo manufacturero de México.



Politica Arancelaria Post-Segunda Guerra Mundial

Con el fin de la Segunda Guerra Mundial, en México proliferaron las empresas denominadas “bebés de guerra”. Estas compafiias
se dedicaron a la produccién de bienes suministrados anteriormente por proveedores internacionales. A partir de 1941 surgieron
grupos de interés que abogaban por la proteccién comercial post-conflicto bélico. Las industrias nacidas en el periodo de guerra
recibieron un fuerte respaldo en la gestién de Avila Camacho. En la sociedad mexicana gand terreno el proteccionismo y la idea
de reemplazar importaciones por medio de estas empresas nacionales.

En el afio 1947, bajo el mandato de Miguel Aleman, el gobierno mexicano puso en marcha dos decretos econdmicos clave en

la situacién de postguerra. El primero imponia un control directo sobre las importaciones, y el segundo ampliaba la lista de
aranceles aplicables. Estas medidas se justificaron oficialmente como un medio para salvaguardar las reservas internacionales
de México en un momento en que el incremento de importaciones y la disminucion de exportaciones ponian en riesgo dichas
reservas. No obstante, estas politicas se implementaron de manera apresurada, sin un andlisis exhaustivo de las industrias
involucradas, sin una estrategia de planificacion adecuada y sin considerar la capacidad productiva nacional frente a la demanda
proyectada.

La politica comercial mexicana experimentd transformaciones significativas en las décadas subsiguientes. Bajo la presidencia

de Manuel Avila Camacho, la proteccion comercial emergié como una respuesta a la Segunda Guerra Mundial. Esta proteccién
se extendid a casi todas las industrias durante el gobierno de Miguel Aleman. Los aranceles a las importaciones y el sistema
ad-Valorem, establecidos en 1947, fueron fundamentales para prevenir la subfacturacion, segun lo indica Villarreal (1997).
Posteriormente, en los gobiernos de Ruiz Cortines y Lopez Mateos (1958-1964), se ajustd la politica arancelaria para restringir las
importaciones, tomando en cuenta las condiciones internas y la situacién de la balanza de pagos del pais.

Controles directos a la importacién

En 1944 el gobierno mexicano introdujo controles directos a la importacién mediante un decreto que autorizaba al ministro

de finanzas a establecer una lista de productos que requerian licencias de importacién. Este decreto, emanado de los poderes
conferidos al Ejecutivo por el Acta de Emergencia de Guerra, se mantuvo después de la guerra, otorgando al presidente poderes
ilimitados para controlar las importaciones. La justificacion original era el temor al dumping y la regulacion de las reservas
monetarias internacionales.

Después de la guerra, los grupos industriales que se beneficiaron de estos controles presionaron para que siguieran vigentes.
Las cuotas de importacién se convirtieron en un complemento eficaz a la proteccion arancelaria, constituyendo la principal
herramienta del proyecto de sustitucién de importaciones.

Estrategia Mexicana Hacia la Inversion Extranjera

La actitud de México hacia la inversion extranjera experimentd un giro notable a lo largo de varias administraciones. Durante

el gobierno de Lazaro Cardenas, la inversion extranjera mostré cierta cautela, especialmente tras la expropiacién petrolera de
1938. Sin embargo, con la llegada de Manuel Avila Camacho al poder, hubo un cambio de direccién. Su administracién se enfocé
en establecer acuerdos con empresas petroleras internacionales y en solucionar los problemas relacionados con la deuda
publica externa de México, la cual habia estado en default desde 1914. Durante su mandato se alcanzaron acuerdos cruciales con
acreedores extranjeros, lo que resulto vital para restaurar la confianza internacional en México y reactivar la llegada de capital
extranjero.

Bajo la presidencia de Miguel Aleman, se continud y se expandid la apertura hacia la inversion extranjera iniciada por Avila
Camacho. Alemdn buscdé activamente incentivar el ingreso de capital extranjero, por lo que relajé las regulaciones que exigian un
predominio de capital nacional en empresas con participacion extranjera. Esta politica de excepciones, aplicada también por sus
sucesores, jugd un papel importante en la atraccion de inversiones extranjeras, aunque aumenté la dependencia econémica de
México con paises como Estados Unidos y afectd la autonomia de sus politicas econdmicas de desarrollo.

cris.unu.edu
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Durante el gobierno de Ruiz Cortines, México mantuvo su politica de facilitar la inversion extranjera directa (IED), por lo

que hubo un flujo constante de ésta. Sin embargo, el enfoque principal del gobierno se centré en lograr la independencia
econdmica a través de un modelo de desarrollo nacionalista. Este modelo favorecia la explotacion de recursos naturales y el
fortalecimiento de sectores comerciales tradicionales, con el fin de dirigir los excedentes econdmicos hacia la industrializacion
del pais. Siguiendo patrones de desarrollo comunes en esa época en América Latina, México adoptd politicas de sobrevaluacion
cambiaria y estrategias de sustitucion de importaciones para fortalecer su economia y reducir la dependencia de productos
extranjeros.

El valor de la produccién manufacturera de bienes de consumo en México disminuyd del 75.9% en 1939 al 66.2% en 1958,
reflejando una tendencia hacia la produccion de bienes intermedios y de capital. La inversion publica en infraestructura jugé un
rol crucial en esta fase inicial de industrializacién. El periodo 1950-1958 se caracterizé por inestabilidad en el sector externo, con
fluctuaciones entre déficits y superavits en cuenta corriente y un incremento promedio anual del indice de precios al consumidor
del 9.7% de 1949 a 1958. No obstante, se desaprovechd la oportunidad de que la industria nacional cubriera sus necesidades de
importacién mediante la exportacion de productos manufacturados, un enfoque que habria complementado eficazmente los
esfuerzos de industrializacion y sustitucién de importaciones.

A finales de la década de 1950, Raul Salinas Lozano, quien fue secretario de Industria y Comercio de 1958 a 1964, conmind a los
productores nacionales a ofrecer sus productos a precios y plazos razonables para competir en el mercado internacional. Sin
embargo, el secretario carecia del poder politico necesario para implementar estas medidas. A pesar del reconocimiento de la
necesidad de aumentar la competitividad de la industria nacional, hasta la década de 1970 no hubo esfuerzos significativos para
fomentar la exportacion. No obstante, esos esfuerzos perdieron su direccién, debido al abuso del gasto publico por parte del
gobierno, como medio para lograr el crecimiento econdmico (crecimiento a través de la expansion de la demanda agregada) en
lugar de realizar las reformas estructurales necesarias (modificando la oferta agregada).

I. La industrializacion durante el “desarrollo estabilizador” (1958-1970)

El periodo del desarrollo estabilizador en México, iniciado durante la presidencia de Adolfo Lépez Mateos (1958-1964), marco
una era de enfoque en la estabilidad de precios y del tipo de cambio para impulsar el crecimiento econémico.

En la administracién de Lopez Mateos se establecieron instituciones clave como el Instituto de Seguridad y Servicios Sociales
de los Trabajadores del Estado (ISSSTE) en 1960, enfocado en brindar servicios sociales a los empleados publicos, la Unién
Nacional de Productores de Azlcar (UNPASA) también en 1960, para apoyar al sector azucarero, y la Compafiia Nacional de
Subsistencias Populares (CONASUPO) en 1961, destinada a regular y subsidiar alimentos basicos.

A nivel productivo, se dio prioridad a la produccion de bienes intermedios y se fomentd la fabricacion de bienes de capital, con
un especial incentivo a la inversién privada a través de estimulos fiscales.

Esta politica se mantuvo bajo la presidencia de Gustavo Diaz Ordaz (1964-1970), quien continud con los objetivos centrales
del desarrollo estabilizador. Se promovid activamente la diversificacion industrial, poniendo énfasis en la produccién de
bienes de consumo duradero, bienes intermedios y de capital. Durante este periodo las industrias petroquimica y automotriz
experimentaron un auge significativo, en parte gracias al fomento de la inversién extranjera y al mantenimiento de politicas
proteccionistas como subsidios, exenciones fiscales y barreras comerciales.

A nivel macroecondmico, el periodo de 1958 a 1970 coincidié con una época de crecimiento y estabilidad en las economias de
paises desarrollados. En México, el crecimiento del PIB se apoyd en un mercado interno fortalecido por barreras arancelarias
y no arancelarias, ademas de subsidios gubernamentales. El PIB mostré un aumento significativo, pasando de un crecimiento
promedio anual del 5.92% entre 1950 y 1960, a un 6.8% entre 1960 y 1970. Se logré una notable estabilidad de precios,
reduciendo la inflacion anual promedio del 7.3% al 3.5% en los mismos periodos. Sin embargo, este crecimiento estuvo
acompafiado de un desequilibrio exterior creciente, reflejado en un aumento significativo en el déficit en cuenta corriente,
que se elevo de 8,797 millones de pesos en 1960 a 16,438 millones en 1970 (valuados en pesos de 1993). El sector industrial, y
en particular el manufacturero, mostré un desempefio destacado, creciendo a un promedio anual del 5.3% de 1950 a 1960, y
acelerandose a un 7.8% de 1960 a 1970.



Finalmente, es importante destacar que la politica econémica de esta época se basd en mantener una estabilidad
macroecondmica, apoyada por un tipo de cambio fijo en 12.50 pesos por délar durante 22 afios. Esta politica contribuyé a
una sobrevaluacion considerable del peso, lo que tuvo implicaciones significativas para la economia mexicanay su comercio
internacional.

El desarrollo

México experimentd una transformacion econémica significativa entre 1958 y 1970. Durante este periodo, conocido como el

del “desarrollo estabilizador”, la poblacidn crecié a un ritmo anual del 3.23%, lo que generd migraciones masivas desde zonas
rurales hacia centros industriales y de servicios. Este cambio demografico coincidié con un aumento en la inversion publica y
privada, tanto nacional como extranjera, consolidando una economia centrada en el sector manufacturero, especialmente en la
produccion de bienes de consumo duradero.

Segun Hansen (1976), la industria mexicana en la década de 1970 experimentd un crecimiento considerable, representando
alrededor del 37% del producto nacional agregado. Mas de una quinta parte de la fuerza laboral se empleaba en este sector,
que habfa aumentado en un 58% desde 1940. La producciéon manufacturera, que constituia mas del 26% del producto nacional,
experimento el crecimiento mas rapido, empleando mas del 16% de la fuerza laboral. Hansen también destacé un cambio en la
estructura de las importaciones mexicanas, con una disminucién en bienes de consumo y un aumento en bienes de capital.

Hansen observé que, durante la década de 1960, los salarios crecieron a un ritmo superior al indice mexicano del costo de

la vida, mejorando el poder adquisitivo de los trabajadores industriales. Por otro lado, Ranis (1974) discutio la estrategia de
industrializacién de México, destacando la disyuntiva entre continuar con la sustitucién de importaciones en dreas tecnoldgicas
y de capital o desplazarse hacia un crecimiento orientado a las exportaciones competitivas.

A pesar del enfoque en la sustitucion de importaciones, el sector industrial enfrentd desafios generados por la sobrevaluacién
del peso vy la falta de una estrategia exportadora eficaz, lo que perpetud el desequilibrio comercial externo. La industrializacién
se centro en la produccion local de bienes importados, especialmente bienes de consumo duradero, pero carecié de politicas
para mejorar la eficiencia productiva y promover las exportaciones.

La inversion total en México crecid significativamente durante este periodo. La inversién publica aumentd un 7.65% anual y la
privada, un 9.8%. La inversién como porcentaje del PIB subié del 10.4% durante la administracién de Avila Camacho al 17.8%
bajo Diaz Ordaz. En el sector agricola, la inversion se centrd en la construccion de redes de irrigacion, aumentando la superficie
cultivable y la produccién agropecuaria.

Durante las administraciones de Lopez Mateos y Dfaz Ordaz, hubo una disminucion relativa en la inversion publica en agricultura
y un aumento en la inversion industrial. La financiacion estatal, liderada por Nacional Financiera, se enfocd en industrias clave
(siderurgia y petroleo) para la sustituciéon de importaciones. Ademas, se invirtié sustancialmente en energia eléctrica y petroleo,
mejorando significativamente la infraestructura de transportes y comunicaciones del pais.

Este periodo también se caracterizé por un enfoque en el desarrollo de empresas estatales y mixtas, con una alta inversion
publica en sectores clave. A pesar del aumento en la inversion y en el endeudamiento externo durante la década de 1960, el
gasto publico se mantuvo moderado, evitando déficits fiscales permanentes. Este manejo fiscal prudente, junto con inversiones
estratégicas, impulsé el crecimiento industrial y transformd la estructura econémica de México, preparando el escenario para las
décadas siguientes.

Entre 1958 y 1970, México experimentd una transformacién econdmica significativa, caracterizada por un aumento notable en

la inversion en industrias clave como la petroquimica, el hule, la maquinaria eléctrica y la automotriz. Esta inversion redujo la
dependencia del pais de las importaciones de estos productos, a pesar del rdpido crecimiento de la demanda. Segun Casar (1990),
el indice de produccidn industrial se multiplicé por 11 en este periodo, mientras que la poblacion crecid en un factor de 2.45, y la
produccion manufacturera aumenté a una tasa promedio del 7.9%.
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El uso de permisos de importacion gano relevancia, por lo que para 1970 una gran proporcion de importaciones requeria
permisos previos. La politica incluyd exenciones fiscales y la “Regla XIV” para bienes de capital, asi como el programa de
“mexicanizacion” para limitar la inversion extranjera en sectores estratégicos.

Hacia 1970, el ahorro externo representaba el 1.7% del PIB y casi el 10% del ahorro total. Los déficits en cuenta corriente

se convirtieron en deuda publicay privada, asi como en inversion extranjera. Estos déficits generaban intereses y futuras
obligaciones de pago o remesas hacia el exterior. Como resultado, la deuda publica externa de México aumenté del 61% del PIB
en 1960 al 9.2% en 1970.

Los pagos de servicios factoriales, incluyendo remesas de utilidades e intereses, representaron el 32.6% de los ingresos por
exportacion de mercancias en 1970. El costo de la estabilidad de precios durante el desarrollo estabilizador debe evaluarse en el
contexto de la deuda externa acumulada y el impacto negativo en la industria mexicana.

Los déficits comerciales que México experimentd durante el proceso de sustitucion de importaciones fueron, en gran medida,
el resultado de la sobrevaluacion del peso, motivada por el miedo a la inflacion. Sin embargo, es importante destacar que estos
déficits también son una consecuencia natural del proceso de industrializacién en paises en desarrollo, y no una falla inherente
a los esfuerzos de industrializacién. Esta perspectiva difiere significativamente de las opiniones prevalecientes durante la

era del liberalismo econdmico, caracterizadas por la ‘leyenda negra’. Esta teoria sugeria que el proceso de industrializacién

era insostenible debido a la falta de fuentes de financiamiento internas para adquirir las importaciones necesarias para el
desarrollo.2omg

En este contexto, Corea del Sur es un caso de estudio relevante. Este pais también atraveso tres décadas de déficits comerciales
antes de alcanzar su primer superavit en 1986, manteniendo desde entonces un superavit constante (Lee, 2013b). En los afios
60, Corea presentaba una relacién exportacién-importacién considerablemente peor que la de un pais africano promedio, lo

que resultd en un importante déficit de ahorro. Las tasas de ahorro interno e inversion bruta en Corea eran de solo el 9% del
PIB, lo que obligd al pals a depender del endeudamiento para cerrar esta brecha. Esta situacion subraya el papel crucial de las
exportaciones y su influencia como limitaciones clave en el crecimiento de economias con ingresos bajos o medios.

Recuperarse de un déficit comercial puede ser un proceso lento y laborioso, lo que obliga a los paises en desarrollo a adoptar
medidas temporales para gestionar su balanza de pagos. La experiencia de Corea del Sur en este ambito ofrece ensefianzas
valiosas en la identificacién de herramientas politicas efectivas. Durante los afios 60 y 70, Corea implementd un riguroso control
centralizado sobre las transacciones de divisas extranjeras dentro de su economia. Los ingresos por exportaciones (divisas) eran
inicialmente administrados por el gobierno, a través del Banco de Corea, y luego se asignaban para propdsitos ‘justificables’,
tales como la compra de bienes de capital importados (Amsden, 1989). La rigurosa regulacion de las transacciones de divisas

en un mercado de capitales cerrado era esencial en esta fase inicial, dado que los objetivos de promover las exportaciones y
garantizar la libre movilidad de capitales suelen ser incompatibles. La promocién de las exportaciones frecuentemente conlleva
la subvaluacion de la moneda, una situacion tipica en economias emergentes propensas a depreciaciones frecuentes, lo que
puede incentivar a las personas a transferir su dinero al extranjero o a depositarlo en cuentas bancarias en monedas extranjeras
cuando existe libre movilidad de capitales (Lee, 2019).

Il. El Principio del fin del Milagro Mexicano (1970-1982)

Durante el periodo de 1970 a 1982, el escenario internacional presenté desafios significativos. A partir de 1970, las economias
industrializadas, especialmente Estados Unidos, experimentaron una desaceleracién econémica. Factores como la recesion
estadounidense de 1970, provocada por la guerra de Vietnam, junto con desequilibrios externos y altas tasas de inflacion,
contribuyeron a esta ralentizacion, que tuvo repercusiones globales. Un acontecimiento clave fue el colapso del sistema

2 Para este tema, véase Enrique Cérdenas, La politica econémica en México 1950-1994, México, Fondo de Cultura Econdmica, 1995; Sandra Kunz Ficker
(coordinadora), Historia econdmica general de México. De la colonia a nuestros dias, México, El Colegio de México, Secretaria de Economia, 2010 y Dwith S.
Brothers y Leopoldo Solis, México en busca de una nueva estrategia de desarrollo, México, Fondo de Cultura Econdmica, (Lecturas de El Trimestre Econédmico 74),
1992.



monetario de Bretton Woods, iniciado cuando Estados Unidos optd por no convertir sus deudas en oro segun la paridad del
acuerdo de 1944, desencadenando la devaluacién del délar en 1971y la subsiguiente devaluacion de otras monedas.

El choque petrolero de 1973 afladié complejidad a este panorama, transformando radicalmente el sistema financiero
internacional. Los precios elevados del petréleo permitieron a los paises exportadores acumular grandes reservas de dolares,
que luego se canalizaron a través de la banca internacional hacia naciones con problemas de balanza de pagos, especialmente
las subdesarrolladas, ofreciendo créditos a tasas de interés bajas.

Entre 1978 y 1980, una restriccién crediticia en Estados Unidos provocd un aumento significativo en las tasas de interés
internacionales, alcanzando un pico de 14.4% en 1981. Simultdneamente, el incremento en los precios del petréleo perjudico a
todas las economias importadoras, generando devaluaciones, fuga de capitales, inflacidn, desequilibrios fiscales y comerciales,
y recesiones inflacionarias. La inflacion anual promedio en Estados Unidos aumenté a 5.7% de 1970 a 1976, mientras que el
crecimiento del PIB disminuyd notablemente.

En este contexto Luis Echeverria Alvarez asumié la presidencia de México (1970-1976), adoptando inicialmente un enfoque
cauteloso. Se controlaron los gastos publicos y en 1971 el déficit se redujo a 2.5% del PIB. Ademds, se frend el crecimiento de la
oferta monetaria real, lo que llevd a una desaceleracién econdmica conocida como “la atonia”.

La politica econdmica de la época buscaba expandir las exportaciones. Se tomaron medidas significativas para reestructurar
la estrategia de crecimiento, continuando con la acogida de la inversidn extranjera directa, pero intentando regularla mediante
la Ley de Inversiones Extranjeras. Se buscé también reducir la dependencia tecnolégica mediante la creacion de leyes de
transferencia de tecnologia y la fundacién del Consejo Nacional de Ciencia y Tecnologia (Conacyt). Adicionalmente, se
establecid el Instituto Mexicano de Comercio Exterior (IMCE) para fomentar la exportaciéon de productos manufacturados. La
industrializacién se mantuvo enfocada en el proteccionismo y en la inversién extranjera directa para sustituir importaciones de
bienes de capital, intermedios y de consumo.

La estrategia de promocién de exportaciones habria sido exitosa si se hubiera realizado un ajuste en el tipo de cambio y un
replanteamiento profundo de la estrategia de industrializacién. Sin embargo, el recuerdo de la devaluacion de 1954 y la falta de
un plan concreto impidieron la implementacion de estas medidas. La decisién de no devaluar y no reestructurar la estrategia
resulto en la pérdida de una oportunidad crucial para alcanzar un crecimiento econdémico sano, autosuficiente y fundamentado
en la industria nacional. Un ajuste adecuado del tipo de cambio, el desarrollo de sectores estratégicos y finanzas publicas
saludables habrian sido claves para el éxito.

El miedo al estancamiento y a un posible brote inflacionario derivado de una devaluacién hizo que el gobierno reactivara la
economia de manera inapropiada: aumenté el gasto publico y la cantidad de dinero en circulacidon, mientras se mantenia un tipo
de cambio fijo. Esto condujo en 1972 a un incremento del 20% en el gasto y del 19.14% en la cantidad de dinero, generando un
aumento del déficit fiscal y comercial. La inflacidn, que habia sido un orgullo para México en las dos décadas anteriores, alcanzo
niveles cronicos de dos digitos, pasando de 3.4% en 1969 a un promedio anual de 10% durante 1970-1975.

Para 1974, el tipo de cambio real se habia sobrevaluado un 50% en comparacién con 1954, lo que dificultaba el proceso de
exportacion en la industria mexicana. La misma estrategia de crecimiento se mantuvo hasta 1976, cuando la sobrevaluacién real
del peso alcanzé el 56%. Esto agravo la competitividad de la economia mexicana, aumentando la brecha entre importaciones y
exportaciones y creando problemas de financiamiento.

El sector privado, preocupado por la direccidon de la politica econdmica y presionado por la expansion estatal y la retdrica
izquierdista de Echeverria, saco rapidamente sus activos del pals, lo que generd una fuga de capitales. Las autoridades
mantuvieron el tipo de cambio por un tiempo y financiaron la fuga de capitales con préstamos y reservas, pero fue en vano. El
sexenio termind en una grave crisis de balanza de pagos, culminando en una devaluacién en 1976. La deuda publica externa
como proporcién del PIB se acercé al 20% y México quedd practicamente excluido del mercado internacional de crédito.

Esto sumid a la economia en una recesion, con una reduccién en el crecimiento y un aumento en la inflacion. Por primera vez
desde 1948, México recurrié al FMI en busca de apoyo financiero. Los acreedores extranjeros condicionaron los préstamos a
un programa de ajuste econdmico y reformas estructurales, y el FMI ofrecié 1,200 millones de délares a cambio de politicas
macroecondmicas de estabilizacion y la eliminacion de barreras comerciales y subsidios a la exportacién.
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José Lopez Portillo (1976-1982) mantuvo los compromisos establecidos por el gobierno anterior con el FMI. El gobierno
mexicano planted una estrategia de crecimiento en tres etapas: recuperacién, consolidacién y crecimiento acelerado. Entre 1977
y 1978, se implementaron politicas de austeridad y un tope salarial del 10%. Con la devaluacion y la desaceleraciéon econémica,
el déficit de la balanza en cuenta corriente se redujo. El programa de estabilizacion fue ortodoxo y parecia exitoso: la inflacién se
redujo a16% y la economia crecié un 3%.

A nivel internacional, los precios del petroleo aumentaron significativamente. Tras la guerra de Yom Kipur en 1973, la OPEP
logré elevar los precios del crudo. En 1978 se anuncid que las reservas petroleras mexicanas se habian duplicado, cambiando
radicalmente la politica econdmica. Con grandes reservas, México considerd innecesaria la ayuda del FMI'y desech6 sus
reformas. Sin embargo, México carecfa de recursos financieros suficientes para la extraccion de petréleo, por lo que recurri a
solicitar préstamos internacionales. El optimismo sobre el futuro econémico de México llevé a los bancos a olvidar la crisis de
1976 y otorgar los créditos solicitados.

La produccion de petréleo de México aumentd significativamente entre 1977 y 1980, y el crecimiento se financié con crédito
externo. Se esperaba que las exportaciones de petréleo proporcionaran divisas suficientes para pagar los préstamos. Sin
embargo, la economia se volvié excesivamente dependiente del petréleo. En 1979, Lépez Portillo advirtio sobre la necesidad

de manejar con responsabilidad los excedentes de petrdleo. Se discutio la posibilidad de usarlos para eliminar la deuda
publica o expandir la economfa. Se optd por la expansion, abandonando el plan de crecimiento en tres etapas. El proyecto de
modernizacion incluyd una amplia gama de iniciativas, pero sin un programa claro o una direccion definida. En 1981, la inversion
publica alcanzé un récord histérico del 12% del PIB.

El gobierno contagié su entusiasmo al sector privado. En 1981, la inversion privada también alcanzé un récord histérico del

14% del PIB. Las exportaciones de petroleo y los préstamos internacionales aumentaron la oferta de délares y expandieron la
cantidad de dinero en circulacion, lo que llevd a una sobrevaluacion sin precedentes del tipo de cambio real. Esta sobrevaluacion
dificultaba la exportacién de productos que no fueran petroleo, volviendo los productos nacionales menos competitivos. Para
1980, los efectos de la politica econédmica expansionista eran evidentes en el comercio exterior. El mercado nacional estaba en
crecimiento, absorbiendo parte de la oferta exportable. El auge de las exportaciones petroleras, ademas de hacer menos urgente
la promocion de exportaciones no petroleras, hizo innecesario y hasta contraproducente el control de las importaciones.

A finales de 1978, en un momento en que aln no se percibia el impacto econdémico de los ingresos petroleros, los funcionarios
mexicanos, actuando como observadores en la Ronda de Tokio del GATT, consideraron que era apropiado reevaluar la postura
de México frente a este organismo. La decision de ingresar al GATT era una respuesta logica a las demandas surgidas de la
crisis de 1976. Por ello, el 17 de enero de 1979, el presidente Lépez Portillo instruyé al secretario de Comercio para iniciar las
negociaciones de ingreso (Flores, 1998, p. 235). En ese momento, la posicion negociadora de México se habia fortalecido gracias
al descubrimiento de petréleo, lo que permitiria negociar en términos més favorables. Sin embargo, la participacion en el GATT
no era urgente, dado que no era necesario buscar nuevos mercados para las exportaciones de petréleo. EL 5 de noviembre de
1979, México concluyé la negociaciéon de un protocolo de adhesion excepcionalmente favorable (Flores, 1998, p. 240). EL 8 de
noviembre, los miembros del GATT votaron a favor del ingreso de México, acordando una liberacion limitada del 8.5% de la
produccion nacional de 1976 y el compromiso mexicano de eliminar barreras no arancelarias a la mayoria de los bienes en un
plazo de 6 a 12 aflos, asi como considerar la adopcién de los cédigos de conducta del GATT (Flores, 1998, p. 241). Este acuerdo
permitia a México mantener los elementos clave de su estrategia de promocion industrial, incluyendo los subsidios fiscales y
financieros a los exportadores.

Sin embargo, en 1980, con la economfia en expansion, los empresarios mexicanos percibian claramente que no habia necesidad
de hacer mas concesiones en su mercado si solo podian exportar petréleo. En este contexto, el 18 de marzo de 1980, el
presidente Lépez Portillo anuncié su decision de posponer indefinidamente el ingreso de México al GATT.

A fines de 1980, la situacion econdmica comenzd a deteriorarse. La restriccion monetaria implementada en Estados Unidos

en 1979 empez6 a surtir efecto, elevando su tasa de interés de 9.7% en diciembre de 1978 a 17% en abril de 1980. En 1981, el
déficit financiero de México como porcentaje del PIB se duplicé en comparacion con el afio anterior, lo que provocd un llamado
a ajustes en la politica econdmica. A pesar de que la deuda publica externa representaba el 28.3% del PIB y podria haberse
manejado de manera adecuada, Lépez Portillo ignord las advertencias. Confiando en un continuo aumento de los precios del
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petréleo, mantuvo sus planes de modernizacién. Los responsables de la politica econdmica crefan que el alza de los precios del
petréleo seria permanente y el aumento de las tasas de interés, temporal. Asi, la administracion decidié seguir aprovechando la
disponibilidad de crédito para continuar con grandes proyectos industriales y expandir el consumo interno (Krauze, 1999). El PIB
crecio un 8.4% en 1981, pero a mediados de ese afio una sobreoferta causé la caida de los precios del petréleo de 19.36 a 13.27
dolares por barril. Las autoridades consideraron esto un fendmeno temporal y no tomaron medidas correctivas.

La prudencia exigia ajustar la paridad del peso frente al délar y cancelar los grandes proyectos, pero el gobierno continué
gastando descontroladamente. Los graves problemas de sobreendeudamiento externo, déficit en cuenta corriente y fiscal, y el
alto costo del financiamiento se cubrieron con nuevos préstamos del exterior (Krauze, 1999).

Durante 1981y principios de 1982, los precios internacionales del petréleo continuaron en caida libre. Casi la mitad de la deuda
externa del pais debia pagarse o refinanciarse en los préximos doce meses. La desconfianza en la economia mexicana provocé
una fuga masiva de capitales. El presidente declaré que defenderfa al peso “como un perro”, pero esta actitud solo llevo al pais a
un nivel de endeudamiento sin precedentes. Para finales de 1982, la deuda publica externa superaba el 40% del PIB.

A mediados de febrero de 1982, el gobierno ya no pudo seguir endeuddndose para mantener el valor del peso, lo que llevé a su
devaluacién. El valor de la moneda caydé de 28.5 a 46 pesos por délar, comenzando un descenso descontrolado. La politica de
estabilizacion que siguio fue incongruente y poco creible, combinando medidas ortodoxas con incrementos de emergencia en
los salarios, lo que exacerbd la fuga de capitales (Krauze, 1999).

En agosto de 1982, ante la disminucidn drdstica de las reservas de divisas, el gobierno congeld las cuentas bancarias en délares
y anunci¢ la imposibilidad de pagar el servicio de la deuda en los términos originalmente pactados. Esto llevd a una reunién de
emergencia convocada por el secretario del Tesoro de Estados Unidos, Donald Regan, para abordar la crisis. El 12 de septiembre
de 1982, el presidente Ldopez Portillo anuncié la nacionalizacidn de los bancos privados y el establecimiento de un control
generalizado de cambios.

Entre las razones para la nacionalizacion bancaria, destaco el aprovechamiento excesivo de la banca privada, la creacién

de monopolios con dinero publico y la necesidad de un control estatal directo sobre el sistema financiero para enfrentar la
crisis econémica. La nacionalizacién incluyo la expropiacion de todas las instalaciones, edificios y activos de los bancos, con
excepciones especificas (Sanchez, 1991). La cartera vencida de la banca era un problema significativo, exacerbado por la
devaluacién de 1982 (Lustig, 1992, p. 50).

El PIB de México disminuyd un 0.63% y la inflacidon aumentd a 47.7% En 1982. Las reservas de divisas cayeron a 1,800 millones de
dolares, el equivalente a un mes de importaciones (Lustig, 1992, p. 50). El déficit fiscal alcanzé el 17% del PIB. Tras haber tenido
una gran oportunidad econdmica, el sexenio de Lopez Portillo termind en una situacion financiera desastrosa, dejando al pais a
merced de los organismos financieros internacionales. El manejo econémico inadecuado durante su administracion no solo fallé
en reestructurar la economia, sino que también colocd a México en una posicién de debilidad, forzdndolo a acatar las demandas
de apertura comercial impuestas por los organismos financieros internacionales, algo a lo que México se habia opuesto desde la
Conferencia de Chapultepec en 1945.

En los albores de la década de 1980, México enfrentd una crisis de deuda sin precedentes que marcéd un cambio dréstico en su
trayectoria econdmica. Este evento no solo detuvo el impulso hacia la industrializacion y el desarrollo independiente, sino que
también desbaratd décadas de avance en competencias y capacidades organizativas en el sector manufacturero.

Antes de la crisis, México estaba en una fase de crecimiento econémico impulsado por politicas internas orientadas a la
industrializacién. La crisis de la deuda, precipitada por factores externos como el aumento de las tasas de interés y la caida de
los precios del petroleo, puso abruptamente fin a este periodo. La restriccion financiera obligd a México a buscar ayuda del FMly
del Banco Mundial, lo que significé la adopcion de politicas econdmicas dictadas por estas instituciones.

La crisis de la deuda puso fin al suefio de una industrializacién autodirigida. Las politicas de ajuste estructural impuestas
como parte de los paquetes de rescate financiero limitaron severamente la capacidad del gobierno para implementar politicas
economicas independientes. Este cambio tuvo un impacto profundo en la direccidn del desarrollo econdmico del pais.
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Antes de la crisis, México estaba desarrollando una base manufacturera sélida, con mejoras significativas en habilidades y
capacidades organizativas. La crisis y los cambios en las politicas econdmicas interrumpieron este proceso, llevando a una
desaceleracion en la evolucion de estas capacidades criticas.

Los efectos a largo plazo de la crisis se manifestaron en un periodo de estancamiento econdmico que ha durado méas de cuatro
décadas. La economia mexicana, especialmente su sector manufacturero, se volvié cada vez mas dependiente de la inversién
extranjera directa, lo que limitd su capacidad para desarrollar sectores econdmicos mas auténomos y orientados a la innovacion.

La crisis de la deuda en México no fue solo un evento econdémico aislado, sino un punto de inflexiéon que redefinié el curso del
desarrollo econdmico del pais. Este periodo de la historia mexicana ofrece una perspectiva valiosa sobre la fragilidad de las
economias emergentes en un entorno econémico globalizado y la importancia de mantener una politica econdmica que equilibre
la apertura con el desarrollo interno.

lll. EL Fin del Milagro Mexicano (1982-1988)

En un contexto de grave crisis econdémica y un entorno internacional desafiante, Miguel de la Madrid asumié la presidencia de
México (1982-1988). Poco después, el 23 de diciembre de 1982, se firmd con el FMI un nuevo acuerdo de facilidad ampliada. Este
acuerdo, que exigia medidas de ajuste cldsicas, también demandaba reformas estructurales enféticas. La carta de intencion

de 1982, con sus 29 puntos, diagnosticaba la situacion econdmica mexicana desde 1981y, a partir del punto 17, subrayaba la
necesidad de ajustes para lograr un crecimiento sostenible, superar el desequilibrio externo, reducir la inflacion y fortalecer las
finanzas publicas.

El acuerdo con el FMI facilitd a México préstamos por casi 3 700 millones de délares entre enero de 1983 y diciembre de 1985
(Lustig, 1992, p. 50). El programa econdmico resultante, denominado Programa Inmediato de Reordenacién Econdmica (PIRE),
se dividié en dos etapas: un “tratamiento de choque” en 1983 y politicas “graduales” en 1984-1985, con expectativas de una
recuperacion gradual del crecimiento y una reduccion de la inflacién a 18% anual para finales de 1983.

La administracion de De la Madrid inicié las reformas inmediatamente, incluyendo la privatizacion de empresas y la venta de
acciones gubernamentales. De 1982 a 1988, el nimero de entidades con participacion publica se redujo significativamente (Lustig,
1992, pp. 135-136). En 1983 y 1984, se flexibilizd el sistema de proteccion, se liberalizé un 16.5% de las importaciones del requisito
de permiso previo y se ajustaron los aranceles (Flores, 1998, p. 259).

Simultdneamente, se reestructurd la deuda externa, tanto publica como privada, logrando una reduccion significativa en los
pagos de la deuda oficial entre 1983 y 1988 (Cardenas, 1996, p. 123). Las metas de la segunda fase del (PIRE) apuntaban a una
reduccién continua de la inflacién, el mantenimiento de un superdvit comercial adecuado y la recuperacién de las tasas de
crecimiento econdémico histdéricas, sin adoptar nuevas medidas drasticas en fiscalidad y politica cambiaria (Lustig, 1992, pp. 53-
56).

En 1983, el déficit publico se redujo a 8.6% del PIB, el precio del petréleo disminuyd, el tipo de cambio se devalud
significativamente y el PIB cay 4.3%, aunque se logré un superdvit en la cuenta corriente y un aumento en las reservas
internacionales. En 1984, el déficit fiscal se mantuvo estable, el precio del petréleo subié ligeramente, el tipo de cambio se
devalué menosy el PIB crecié 3.5%.

Para 1985 el gobierno mexicano negocio con el FMI para determinar las necesidades de financiamiento y firmo una nueva carta
de intencion que inclufa medidas mas estrictas en politica comercial (Flores, 1998, p. 299). Sin embargo, presionado por las
elecciones y con reservas limitadas, el gobierno expandio la economia sin autorizacién del FMI, lo que llevd a un aumento del
déficit fiscal y una pérdida de reservas.

A pesar de la firma de un acuerdo bilateral sobre impuestos compensatorios con Estados Unidos en 1985 y la aceleracién de las
reformas comerciales, México enfrentd una nueva crisis cambiaria. En 1986 la caida dréstica en los precios del petréleo obligd

a una nueva devaluacion del tipo de cambio, lo que redujo los salarios reales y aumenté la inflacion. El tipo de cambio real se
deprecio significativamente, contribuyendo a la diversificacion de las exportaciones y reduciendo la dependencia del petréleo.
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En 1987 México experimentd una recuperacién econdmica con un crecimiento del PIB del 1.8% y un superavit comercial del 9.3%
del PIB, gracias a la subvaluacion del peso y a la renegociacién de la deuda.

Finalmente, en 1986, México ingresd formalmente al GATT, lo que marco el fin de una era de desarrollo basado en la
industrializacién y el comienzo de una politica econémica enfocada en la apertura y liberalizacion del mercado. Esta transicion
fue, en gran medida, producto de la presién y las negociaciones comerciales con Estados Unidos, asi como por el cambio en

el enfoque de los economistas mexicanos hacia politicas favorables al libre mercado (Harberger, 1993). La entrada de México

al GATT, junto con las reformas macroecondmicas y la crisis petrolera de 1986, delinearon un nuevo rumbo para la economia
mexicana, enfocado en la apertura comercial y la adaptacién a las dindmicas globales del mercado. En 1987 el nuevo programa
economico dio como resultado una reactivacion de la economia; el PIB real crecid 1.8%. La gran subvaluacién del peso y los bajos
niveles de inversion interna provocaron un superdvit comercial de 9.3% del PIBy, aunados a la renegociacion de la deuda, que
redujeron las transferencias, se produjo un superavit en cuenta corriente equivalente a 4.5% del PIB. Mientras tanto, las tasas de
interés reales continuaron siendo atractivas para retener e incluso atraer capitales. Ya habian transcurrido varios afios en que
las tasas de interés reales eran positivas, y muy altas aln, tomando en cuenta el riesgo cambiario, lo cual hizo muy rentables las
inversiones en México en relacion con el extranjero. Como consecuencia, en 1987 hubo un retorno de capitales. Esto se registré
basicamente en el renglén de “errores y omisiones” de la balanza de pagos, que presentd saldo equivalente a 3.2% del PIB. En
1987 el Banco de México experimentd un notable incremento en sus reservas brutas, sumando 6,924 millones de ddélares para
alcanzar un total de 13,700 millones de délares. Este aumento fue impulsado por el regreso de capitales y una cuenta corriente
favorable. Una proporcion significativa de estos fondos se canalizé hacia la bolsa de valores. A partir del segundo semestre de
1986, y con mayor rapidez en 1987, las acciones en la Bolsa Mexicana de Valores experimentaron un auge que culminé en una
burbuja especulativa, estallando en octubre de 1987, en paralelo con la caida de la Bolsa de Nueva York. Frente a esta crisis, los
inversionistas optaron por activos en délares y se observé una reorientacién del crédito privado hacia el prepago de deudas, en
lugar de la inversion.

Ante la amenaza de un ataque especulativo y para proteger las reservas internacionales, las autoridades mexicanas se retiraron
del mercado cambiario, lo que condujo a una significativa devaluacion. Esta medida, junto con un tipo de cambio subvaluado,
desencadend altos niveles de inflacién en los meses finales de 1987. Para enfrentar estos desafios, se disefié un plan de
estabilizacion que combinaba politicas econdmicas tradicionales y heterodoxas, incluyendo el control de la inflacion y el déficit
publico. Este plan culminé con la firma del Pacto de Solidaridad Econédmica (PSE) en diciembre de 1987, cuyo objetivo era
mantener la inflacion por debajo del 2% mensual y lograr un superavit gubernamental.

La liberalizacion comercial fue un aspecto controvertido del pacto. A pesar de que la apertura al comercio internacional se pensé
para contener la inflacién, tuvo el efecto secundario de empeorar la balanza de pagos y debilitar la produccién nacional. Sin
embargo, el PSE logré disminuir la inflacién a 1.2% mensual en el segundo semestre de 1988, y el PIB crecid 1.2% ese afio. A pesar
de esto, para marzo de 1989, las reservas internacionales del pais se habian reducido a casi 6,000 millones de délares, reflejando
un costo significativo para el programa de estabilizacion.

La deuda publica también mostré un incremento considerable durante este periodo, representando un porcentaje mayor del PIB
en 1988 en comparacién con 1982. La politica econdmica del presidente De la Madrid, orientada a cumplir con los compromisos
internacionales, resulté en un desmantelamiento de los programas industriales y en una economia mds abierta, pero con una
deuda elevada y crecimiento limitado. En términos de crecimiento econdmico y control de la inflacion, los resultados fueron
desfavorables, marcando uno de los periodos mas dificiles desde el inicio del siglo XX.

A finales de 1988 asumio la presidencia de la Republica Carlos Salinas de Gortari (1988-1994). Desde el punto de vista de la
politica econémica, la preocupacién central de su administracion fue el control de la inflacidn. Ratificé el PSE como Pacto
para la Estabilidad y el Crecimiento Econdmico (PECE) el 12 de diciembre de 1988 y cambié la Ley del Banco de México para
establecer como su objetivo central la preservacion del poder adquisitivo de la moneda, y ya no el crecimiento econémico. Con
estas modificaciones, la politica cambiaria se convirtid tan solo en un instrumento de la politica de precios. Intentd con ello
dar credibilidad a la politica de combate a la inflacion al hacer del Banco de México un organismo auténomo, sin influencias
politicas, aunque las tuviera, como lo dictan los cdnones de la bibliografia de politica monetaria.
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Durante el sexenio de Salinas hubo disciplina en la gestion de las finanzas publicas. Se redujo significativamente el déficit fiscal
en relacién al PIB, alcanzando superavits fiscales récord en los afios siguientes. La cantidad de dinero en circulacién se mantuvo
controlada, creciendo a un ritmo mucho menor que en el sexenio anterior.

A pesar de los logros en control de la inflacidn, el crecimiento econdmico en 1988 fue minimo. Las limitadas reservas
internacionales y la dificultad para acceder a nuevos créditos restringieron las opciones del gobierno para estimular la economia.
Ademds, la carga del servicio de la deuda publica externay un déficit en cuenta corriente obstaculizaban la recuperacion
econodmica. La estrategia del gobierno se centré entonces en atraer inversiones y reducir las transferencias de recursos al
exterior.

A nivel internacional hubo un cambio favorable en la gestidon de la deuda. Los bancos internacionales empezaron a vender deuda
de paises en desarrollo en el mercado secundario. Argumentos econémicos sugerian que una reduccion parcial de la deuda
podria incentivar la inversion y el crecimiento en los paises deudores. Estas ideas influyeron en la politica econdmica de Estados
Unidos, pais que implementd en 1989 el Plan Brady, que estaba enfocado en reducir la deuda de algunos paises.

Salinas buscé activamente el apoyo de Estados Unidos, el FMI y el Banco Mundial para un programa de reduccion de deuda. Las
negociaciones dieron lugar a acuerdos significativos que permitieron a México reducir su deuda externay disminuir los pagos del
servicio de la deuda.

No obstante, el resultado de estos acuerdos no fue tan sustancial. El impacto psicolégico y la confianza generada en la
comunidad financiera internacional se consideraban mas significativos. Para fortalecer esta confianza, el gobierno mexicano
liberalizd alin més la inversién extranjera directa y realizd otras reformas econdmicas, como reducciones arancelarias y la
privatizacion de empresas del sector publico.

A pesar de estos esfuerzos, las entradas de capital no fueron suficientes para satisfacer la urgente necesidad de recursos. La
cuenta de capitales solo representaba un pequefio porcentaje del PIB, aunque permitié un crecimiento econémico modesto.
Para cambiar radicalmente las expectativas y atraer mas inversion, el gobierno de Salinas tomdé medidas drasticas, incluyendo la
reprivatizacion de los bancos y la busqueda de un tratado de libre comercio con Estados Unidos.

El sexenio de Salinas se caracterizd por la disciplina con que se manejaron las finanzas publicas. En 1989 el déficit fiscal como

proporcion del PIB se redujo a menos de la mitad que un afio antes; en 1990, a la mitad de 1989; en 1991, por primera vez desde
la década de 1940, se alcanzd un superdvit fiscal de 2.9% del PIB, y en 1992 el superdvit fiscal alcanzo la cifra récord de 4% del

PIB. La cantidad de dinero también se mantuvo bajo control, pues durante el sexenio crecié a una tasa promedio de 35% anual,
considerablemente menor a la registrada en el sexenio anterior.

Con el PSE se habfa logrado controlar la inflacion de manera significativa, pero en 1988 el producto crecié muy poco, apenas
1.2%, y habia que hacer algo para corregir tan pobre desempefio. El gobierno de Salinas no estaba en condiciones de iniciar

una actividad econdmica mas amplia con politicas de expansién del gasto o del crédito, ya que no contaba con reservas
internacionales suficientes para financiar un mayor déficit en cuenta corriente, y el acceso a nuevos créditos era inexistente o
muy limitado. Ademads, la recuperacién econdmica se vefa obstaculizada por la gran transferencia de recursos que México debia
seguir realizando para pagar el servicio de la deuda publica externa. El déficit en cuenta corriente en 1988 era de 1.3% del PIB.
Bajo estas circunstancias, intentar crecer mediante una expansién de la demanda no era aceptable, ya que mantener el tipo

de cambio hubiera sido insostenible y la inflacién hubiera resurgido. La Unica posibilidad que tenifa el gobierno para acelerar

el crecimiento, con estabilidad de precios, era atraer capitales o reducir las transferencias de recursos al exterior. Si esto se
lograba, el pais no tendria ya que producir grandes superavits en la balanza comercial para financiar el servicio de la deuda. Para
contar con mas recursos para el crecimiento y mantener estables los precios era esencial disminuir la carga del servicio de la
deuda, alentar la repatriacién de capitales y atraer inversion extranjera.

En el &mbito internacional se daba un cambio favorable hacia la reduccién de deuda. En 1986, con el propdésito de reducir su
riesgo en paises con problemas, los bancos internacionales comenzaron a vender en el mercado secundario los contratos de
los préstamos que habian otorgado a los paises en desarrollo. La venta se realizaba a una fraccién del valor nominal original
de la deuda (maés los intereses pendientes, si los habia) y convertia al contrato en un documento negociable. Ademas, a finales



de la década de 1980, algunos economistas argumentaron que la existencia de grandes deudas externas obstaculizaba que los
paises deudores invirtieran en proyectos productivos, pues, si realizaban inversiones, la mayor parte de sus rendimientos sélo
servirfa para pagar a los acreedores extranjeros, con poco o nulo beneficio para ellos. En contraste, si los acreedores extranjeros
otorgaran una condonacion parcial de deuda, incentivarian la inversion y el crecimiento en esos paises que tendrian mayores
entradas de divisas, las cuales serian compartidas por todas las partes, incluyendo a los banqueros.

Paul Krugman (1988) mostro que una reduccion de deuda podria aumentar la probabilidad de que ésta se pagara realmente,

lo que provocaria un aumento en el valor de la deuda remanente, y si fuese mayor que el monto de la deuda condonada podria
aumentar el valor del documento en poder de los bancos (la cantidad disminuirfa, pero el precio aumentaria). Estas ideas
permearon la mente de los responsables de la politica econdmica de EUA, y el 10 de marzo de 1989 el Departamento del Tesoro
de EUA lanzé el llamado Plan Brady, una estrategia orientada a reducir el monto y el servicio de la deuda externa de algunos
paises que consideraban elegibles.

Cuando Salinas tomd posesién de la presidencia, los funcionarios mexicanos buscaron ayuda de EUA, del FMI y del Banco
Mundial para impulsar un programa de reduccién de deuda. Con el apoyo del gobierno de EUA y de los organismos financieros
internacionales se esperaba conseguir que los bancos privados del Club de Paris suavizaran las condiciones de pago. Las
negociaciones se iniciaron en febrero de 1989, y en mayo se llegd a un acuerdo multianual con el Club de Paris. En abril de 1989
el gobierno mexicano firmo otro acuerdo de facilidad ampliada con el FMI, con una vigencia de tres afios, y en junio se obtuvieron
préstamos del Banco Mundial para realizar reformas estructurales (Flores, 1998, p. 354).

El comportamiento de “deudor modelo” y la determinacion entusiasta del gobierno mexicano de aplicar todas las
recomendaciones, convencieron al gobierno estadounidense de iniciar con México el Plan Brady. El acuerdo se firmé con el
comité asesor representante de los bancos acreedores en julio de 1989 y se ratificé en febrero de 1990. México consiguié reducir
la deuda externa en 14 700 millones de délares y recortar en promedio 1400 millones de ddélares anuales el pago del servicio de
la deuda (Flores, 1998, p. 355).

Sin embargo, el ahorro directo en términos de flujo de caja, derivado del acuerdo, no fue cuantioso. Sobre la base de las tasas
de interés prevalecientes en 1990, dicho ahorro se estimdé en casi 10% del pago anual de intereses (Lustig, 1992, p. 81). Pero

los funcionarios del gobierno, al igual que los economistas y otros observadores, confiaban en que el efecto psicoldgico del
acuerdo seria mucho mas importante; esperaban que esta restructuracion fortaleciera la confianza de la comunidad financiera
internacional y que ello alentara la repatriacion de capitales. Como esto no ocurrié con la rapidez deseada, hubo necesidad de
emprender otras acciones. En 1989 se modificd sustancialmente el Reglamento de la Ley de Inversiones Extranjeras, eliminando
con ello cualquier restriccién al ingreso de la IED, excepto en algunos cuantos sectores (que después también se eliminaron), y
a principios de 1990 se aplicaron con celeridad reformas al régimen de comercio exterior que tuvieron como consecuencia otra
ronda unilateral de reducciones arancelarias.

Con el propdsito de mejorar las expectativas y de conseguir recursos directamente del exterior, continud la venta de empresas
del sector publico. Se vendieron lineas aéreas, siderurgicas, empresas mineras, puertos, aeropuertos y una compafia telefénica.
Ademds, se limité la regulacién gubernamental de una amplia gama de industrias. Sin embargo, estas medidas tampoco
produjeron un cambio significativo en la entrada de capitales que se necesitaba con urgencia.

En 1989 el superdvit de la cuenta de capitales de la balanza de pagos representaba sélo 1.7% del PIB, lo cual permitio que

éste creciera 3.3%. Se necesitaban medidas espectaculares para dar un giro rotundo a las expectativas y lograr recobrar el
entusiasmo del sector privado nacional e internacional. Durante 1990 hubo dos iniciativas que cumplieron este papel: la
reprivatizacion de los bancos y la busqueda de un tratado de libre comercio con EUA. Simultdneamente, se dieron cambios

en el panorama internacional. A finales de la década de 1980 y principios de la de 1990, ante el vacio que dejaron los bancos,
surgieron en los paises desarrollados nuevas formas de transferir recursos a los paises en desarrollo. Ademas, en muchos paises
endeudados, incluido México, se estaban eliminando los controles a los movimientos de capital (“mercados emergentes”).
Como consecuencia, a partir de 1990 hubo un fuerte resurgimiento de los flujos de capital hacia los paises en desarrollo, pero
ahora bajo la forma de movimientos de capital de corto plazo. En esta nueva modalidad, muchos fondos de ahorros de paises
desarrollados se colocaron directamente en acciones y bonos de paises en desarrollo. Este tipo de capital comenzé a fluir hacia
México a principios de la década de 1990 y tomo la forma de compra de bonos en lugar de préstamos bancarios. Un defensor del
régimen de la época interpretd estos acontecimientos de la siguiente manera:
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En este orden de ideas se empiezan a constituir los pilares para reestablecer la confianza con un nuevo sistema bancario que
gradualmente busca reconstruir su solidez financiera, recuperar sus niveles de intermediacién y quedar desregulado para
reconquistar su dindmica y obtener una autonomfa de gestion que permita superar graves dificultades (Sdnchez, 1991, 126).

El gobierno mexicano tuvo que abrir dos frentes de accidn para mejorar la economia del pafs, ya que mientras digeria algunos
avances en su adecuacion a las normas de los organismos internacionales, de forma paralela habia cambios importantes a nivel
internacional que requerian nuevas adecuaciones:

Mientras transcurrian los afios en que se obtenian estos logros y, especialmente en la segunda parte de la década de los
ochenta, se presentaron en el exterior fendmenos importantisimos de transformaciéon econdmica entre los que surge la
tendencia a la banca universal y a la globalizacion de los mercados. Este complejo cambio trasciende desde luego al pais y lo
obliga a involucrarse, adecuando inmediatamente su conduccion politica, los ordenamientos juridicos, las instituciones y los
criterios econémicos y financieros (Sanchez, 1991, 127).

Insertar a nuestro pais dentro de este movimiento internacional ha requerido de un esfuerzo a mediano plazo y de la unién del
Estado y la sociedad:

Esta profunda transformacion fue captada por nuestro gobierno y en el esfuerzo de revertir la crisis y de insertar a nuestro pais
en este esquema mundial que propicia beneficios incontables para quienes lo aprovechan, sociedad y gobierno han venido
desplegando un consistente y efectivo esfuerzo que se acerca a una década (Sdnchez, 1991, 128).

Un esfuerzo de este calibre requeria de un programa a nivel nacional que marcara con claridad las directrices necesarias para
poner a México en la érbita internacional del desarrollo econémico:

Concurre a esos sustentos y a las razones nacionales expuestas, el Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo 1990-
1994, en cuyos considerandos se sefiala: Que para poder enfrentar los retos de la modernizacién de la economiay aprovechar
las oportunidades y las nuevas relaciones financieras que actualmente se imponen a escala mundial, es necesario modernizar el
sistema financiero nacional; y que la modernizacion del sistema busca recuperar y acrecentar la captacién del ahorro nacional y
canalizarlo con eficiencia y oportunidad hacia la inversién productiva (Sdnchez, 1991, 129).

La necesidad de insertarse en el orden mundial econdmico no se quedd solo en buenos deseos, sino que se materializé con una
medida tomada por el gobierno mexicano para allanar el camino hacia las reformas financieras necesarias:

La noticia de la desincorporacidn bancaria, dada a conocer el 2 de mayo del afio pasado, resulté finalmente una accion
completamente vertebrada a la reforma del Estado emprendida por el gobierno federal. Su decisidn se inscribe en la obligada
modernizacion financiera y econdmica del pais y en su legitima aspiracién de insertarse por su importancia en el orden
econdémico mundial y en consecuencia es del todo congruente con el ordenamiento juridico supremo de nuestra nacion (Sanchez,
1991, 129).

Con esto, la banca fue reprivatizada y el sistema se desregulé de manera radical. Estos eventos fueron documentados de manera
detallada por Ortiz (1994).

Lo que sucedié después fue sorprendente. Con una velocidad vertiginosa, los problemas de México aparentemente
desaparecieron. Las tasas de interés reales que estaban a niveles de 60% a 40% pasaron a niveles de 10%. Hasta antes de 1982,
México habia estado practicamente fuera de los mercados financieros internacionales; después de estas acciones entraron
capitales en gran escala a tasas crecientes.

La luna de miel entre Salinas y los inversionistas internacionales continud hasta finalizar 1993, cuando se ratificé el TLCAN. En
1990 el saldo positivo de la cuenta de capitales de la balanza de pagos subid a 3.6% del PIB; en 1991, a 8.6%, y en 1993 llegd a
9.4%. Algunos pensaron que esta entrada de capitales se debia al entusiasmo de los inversionistas internacionales por el futuro
de México. La reduccion de la deuda, junto con la apertura comercial, las privatizaciones, una politica monetaria y cambiaria
aceptable y la perspectiva de un acuerdo de libre comercio con EUA se veian como el camino del pais a la modernidad y al éxito:
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En esta etapa secuelar de la crisis del peso mexicano, con tantos andlisis ultrasombrios de la economia mexicana, interesa
resaltar que entre 1988 y 1993 México no solo habia conseguido muchos logros importantes sino que ante todo era muy elogiado
a nivel internacional por sus “sefialado éxito” en el proceso de reformas econdmicas y estabilizacion macroecondmica (Griffith-
Jones, 1996, p. 155).

Otros consideraron que los flujos de capital no eran alentados por las nuevas oportunidades del mercado mexicano, sino por

la certeza de que EUA y el FMI apoyarian a los prestamistas estadounidenses en caso de una crisis. Por consiguiente, tales
inversionistas no tomaron en cuenta el riesgo cambiario y por eso invirtieron mas en México: “On the contrary, investors appear
to have seriosuly understimated the risk of devaluation, despite early warnings signals -such as the appreciation of the real
Exchange rate and the growing external deficit” (Masson, 1996. pp.15-16). Si esto fue 0 no un factor, es materia de discusion; en
cambio, el rescate que efectivamente se dio durante la crisis de 1994, no lo es.

Otros pensaron que la gran afluencia de capitales se debié a factores totalmente ajenos a lo que sucedia en el pais. Esto es, que
obedecid a una caida en las tasas de interés de los paises desarrollados méas que a las nuevas oportunidades en los mercados
emergentes. Pero sin importar la causa de este gran flujo de capitales, México pudo crecer por algunos afios con estabilidad de
precios. En 1989 el PIB crecid 3.3% y en 1990 alcanzé la mayor tasa de crecimiento del sexenio, 4.4%. Después bajo gradualmente
hasta casi detenerse en 1993.

Durante el gobierno de Salinas el crecimiento de precios fue en promedio de 17% anual, casi una cuarta parte de lo que habia
sido en el sexenio anterior. Sin embargo, esto se logré mediante una estabilidad cambiaria insostenible. De 1989 a 1993 el tipo
de cambio nominal se deprecié sélo 26%, en tanto que el nivel de precios se increment6 98%. Esta falta de proporcién dio como
resultado un marcado incremento en el tipo de cambio real, que para 1994 era 50% mas alto que al inicio del sexenio y méas

del doble de lo que era en 1954. Tal situacién condujo a un déficit creciente de balanza comercial y de cuenta corriente. Este
crecié de 3% del PIB en 1989 hasta 7% en 1993. Pese a lo alarmante de estas cifras, el secretario de Hacienda argumentd que no
significaban nada, ya que eran financiadas voluntariamente por inversionistas privados, y que la entrada de capitales financiaba
inversiones productivas, no déficit publico.

Durante 1993y 1994 la evolucién de los acontecimientos llevd al gobierno a la disyuntiva de mantener el tipo de cambio casi
fijo, con inflacion reducida y escaso o nulo crecimiento, o intentar crecer con el riesgo de una devaluacién y un repunte de la
inflacién. En 1993 se optd por frenar la economia limitando el consumo y la inversion, con el fin de reducir las importaciones y el
déficit en la balanza comercial. Ese afio la inflacién fue de 9.5% y el PIB crecid a una tasa inferior a 0.6%.

El afo de 1994 fue muy problematico. Un grupo de indigenas chiapanecos se levanté en armas contra el gobierno, y el candidato
del Partido Revolucionario Institucional (PRI) a la presidencia, asi como el secretario general del mismo, fueron asesinados.
Estos eventos politicos pusieron en evidencia las debilidades de la politica econdmica basada en un peso sobrevaluado y en
una continua entrada de capitales, pero también pusieron en evidencia la inestabilidad politica del pais: “The first shock, at

the beginning of the year, was a rebellion in the southern province of Chiapas. The armed uprisisng only seven months before a
presidential election raised doubts about Mexico " s political stability” (Whitt, 1996, p.2). Por si fuera poco, ante la presién de las
elecciones, la administracién decidié seguir su segunda opcion, esto es, intentar crecer con el riesgo de una devaluacién y un
repunte en la inflacion. En 1994 el superdvit fiscal como proporcién del PIB se redujo a una cuarta parte de lo que fue en 1993.

EL PIB crecié ese aflo 3.6% Yy, como consecuencia, el déficit en cuenta corriente se elevo a 12.1% del PIB, el nivel mas alto de la
historia contemporénea de México.

Para evitar una devaluacion en el tltimo afio del sexenio, el gobierno tomdé una medida que a la postre resultd muy costosa para
México. A principios de 1994, con el fin de dar confianza y mantener los capitales en el pals, se decidié canjear certificados de

la Tesoreria respaldados en pesos por Bonos de la Tesoreria de la Federacion (Tesobonos) a los inversionistas, lo que implicaba
que el gobierno pagara en délares deuda contratada originalmente en moneda nacional. A fines de 1994 el pais tenia un grave
déficit en cuenta corriente de cerca de 27 000 millones de délares que se estaba financiando principalmente con capitales
especulativos. Al dejar la presidencia Carlos Salinas, el pais se encontraba en una situacién financiera sumamente vulnerable.
Antes de hacer un recuento de la administracion de Ernesto Zedillo, vale la pena reflexionar sobre el Tratado de Libre Comercio
de América del Norte (TLCAN). En perspectiva, la firma del TLCAN con EUA y Canadd se dio como una forma de promover la
inversion extranjera, ya que las ventajas en cuanto a reducciones de aranceles recibidos fueron pocas, comparadas con las
otorgadas por México. En 1993, justo antes de entrar en vigor el TLCAN, el arancel promedio en México era de 10%, mientras
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que el de EUA era de 2.1%. La mitad de las exportaciones mexicanas a EUA entraban libres de impuestos (bajo el Sistema
Generalizado de Preferencias, del que México era el principal beneficiario, y bajo el programa de maquila) y el resto pagaba en
promedio un arancel ligeramente superior a 4%. Como resultado del TLCAN, en 1996 el arancel promedio de México se redujo
a2.9%y el de EUA para productos mexicanos a 0.61%. Irénicamente, no sélo la reduccién arancelaria fue modesta, sino que se
iba a realizar de todos modos, aun sin TLCAN, dado que era un compromiso adquirido por Estados Unidos durante la Ronda
Uruguay. Ademads, México tuvo que desmantelar gran parte de lo que quedaba de los programas sectoriales para que se lograra
el TLCAN, mientras que EUA solamente hizo algunos ajustes menores (Clinton, 1997, pp. 1-11). México, con la firma del TLCAN,
perdié todos los instrumentos que alguna vez tuvo para proteger y promover su industria. De ahi en adelante el mercado
nacional estaria abierto a los productos y a las inversiones de EUA y Canad4, y en teoria México tendria acceso al mercado de
esos dos paises. Con ello se renuncié definitivamente a utilizar la politica comercial como instrumento de desarrollo.

El primero de diciembre de 1994 asumié la presidencia de la Republica Ernesto Zedillo (1994-2000). Como su administracion
consideraba devaluar 15% el peso o ampliar la banda de flotacién de la moneda, el 19 de diciembre el secretario de Hacienda,
Jaime Serra Puche, consulté a los integrantes del PECE, con el fin de tomar una decisién de comun acuerdo. Pero tal consulta no
hizo méas que alertar a los empresarios de un posible ajuste en la paridad. En la madrugada siguiente, quienes habian estado en
la reunién corrieron la voz de una devaluacién, lo cual provocd una fuga masiva de capitales.

Las reservas internacionales cayeron de 12 200 millones de ddélares a 3 483 millones en menos de un mes. A esta situacion

de inestabilidad se agregd que para principios de 1995 el gobierno tenfa que cubrir un vencimiento de Tesobonos por 29 000
millones de délares. A la devaluacion siguid un repunte en la inflacién, que alcanzé en abril de 1995 una tasa anualizada de 90%,
y un incremento espectacular de las tasas de interés.

Preocupado por la crisis mexicana, el presidente de Estados Unidos, William Clinton, ordend a su Departamento del Tesoro
prestar a México 20 000 millones de délares y presiond a diversos organismos financieros internacionales para que México
recibiera un total de 53000 millones de délares en préstamos garantizados por las facturas del petréleo. Paraddjicamente, estos
préstamos sirvieron sobre todo para salvar a los estadounidenses que habian invertido irresponsablemente en Tesobonos.

El presidente Zedillo declard que, por la gravedad de la crisis, el pals entraria en “terapia intensiva” y los proyectos de
crecimiento econdémico se dejarfan de lado. EL 29 de diciembre despidié a Serra Puche y puso en marcha un programa ortodoxo
de estabilizacién. Este incluyé un superdvit fiscal de alrededor de 0.2% del PIB, un aumento al impuesto al valor agregado

(de 10% a 15%), incrementos en las tarifas del sector publico y un estricto control monetario (que llevé a las tasas de interés

a niveles de méas de 60% durante el segundo trimestre de 1995). Para entonces el délar costaba 8 pesos y la economia habfa
decrecido 4%, la peor caida desde 1936.

Las altas tasas de interés que siguieron a la devaluacion casi provocaron la quiebra del sistema bancario, pues miles de personas
no pudieron pagar sus deudas y el nimero de préstamos vencidos o incobrables crecio al grado de que la mayoria de los bancos
quedd al borde de la quiebra. Ante esta crisis el presidente decidié recurrir en auxilio de la banca. Compro la cartera vencida de
los bancos con pagarés y los canalizé al Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro (Fobaproa). Como consecuencia del rescate,

la deuda publica interna crecid cuatro veces en tan solo tres afios. A continuacion, un recuento de las medidas que el gobierno
mexicano tomd para hacer frente a la devaluacién:

Frente al aumento en la probabilidad de colapso del sistema financiero nacional, el gobierno implementé un conjunto de
programas destinados al fortalecimiento del sector bancario en México, los cuales se llevaron a cabo mediante el Fobaproa.

Inicialmente, el fondo cred un programa de capitalizacién temporal (Procapte), con la finalidad de dar pronta respuesta a

los problemas de insolvencia y quiebra de las instituciones bancarias. En conjuncion con este programa, el Banco de México
instalé una ventanilla de crédito en ddlares para los bancos mexicanos, con la finalidad de aligerar las presiones de liquidez que
ocasionaban sus obligaciones de corto plazo en moneda extranjera.

Para complementar las medidas anteriormente citadas, y como consecuencia del grave deterioro en la cobranza de los bancos,
el gobierno llevé a cabo un programa de compra de cartera en el cual se comprometié a adquirir dos pesos de cartera vencida
por cada peso adicional que los accionistas aportaran a la capitalizacién del banco. Estos créditos fueron adquiridos por medio
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de pagarés del Fobaproa, con el aval del gobierno federal, mismos que no podian ser negociados por las instituciones bancarias
y que producian un rendimiento capitalizable cada tres meses a tasa promedio de Cetes mas dos puntos porcentuales. En este
programa, los bancos mantuvieron la responsabilidad de cobrar los créditos que vendieron al Fobaproa, obligdndose a compartir
las pérdidas que resulten de la cartera incobrable. [...]

Asimismo, como consecuencia del TLCAN, en 1995 se modificaron las disposiciones respecto a la participacion del capital
extranjero, con la finalidad de aumentar la capitalizacidn del sector. Por consiguiente, este capital ha venido desempefiando un
importante papel en la recapitalizacién de los bancos, permitiéndose con ello reducir la magnitud de la crisis, al mismo tiempo
que se disminuy¢ el costo fiscal del rescate.[...]

EL 12 de diciembre de 1998 se aprobd la Ley de Egresos de la Federacion, en la cual se convertian los pasivos del Fobaproa
en deuda publica. Dicho fondo se mantendria en fase de liquidacién, mientras se transferian al nuevo Instituto de Proteccion
al Ahorro Bancario (IPAB) los activos que, una vez concluidas las auditorias, fueran producto de operaciones validas. Como
consecuencia de esto, el rescate bancario fue cargado a la cuenta de los contribuyentes.

Segun estimaciones del propio instituto, las obligaciones contraidas representaran una proporcion considerable del PIB nacional
durante los siguientes 30 afios. [...]

[..JELnimero de bancos nacionales que operaron en México tuvo una fuerte tendencia ascendente desde el inicio del proceso de
privatizacion hasta 1995. Esto se pudo deber a las buenas perspectivas que existian acerca de la economia mexicana, asi como
a las pocas barreras institucionales para la entrada de nuevas firmas. Pese a esto, y como consecuencia de la crisis econdémica,
el nimero de instituciones de banca multiple que operan en México se ha venido reduciendo drasticamente, lo cual se debe en
gran medida a la falta de solvencia y a los bajos indices de capitalizacion de los bancos.

Solo el 35 por ciento de los 20 bancos que operaban en 1999 provenia de las privatizaciones: dos de ellos se encuentran
intervenidos por el IPAB (Bancrecer e Inverlat), dos mas han sido absorbidos por bancos extranjeros (Serfin por Santander
Mexicano y Bancomer por BBVA) y Bital estd capitalizado por bancos europeos. Consecuentemente, sélo dos de estas
instituciones, Banamex y Banorte, se conservan al 100 por ciento con participacién accionaria nacional. (Hernandez y Lépez,
2001, 372-377).

Con el fin de atraer capital y fomentar el empleo, Zedillo aplico, de 1995 a 1996, la misma receta de Salinas: privatizé la

mayor parte del sistema ferroviario mexicano y las comunicaciones via satélite. Ademas, concesioné a empresas privadas la
administracién de la mayor parte de los puertos aéreos y maritimos y firmo acuerdos comerciales con la Unién Europea y otros
paises.

Poco a poco el peso detuvo su caida y los mercados comenzaron a estabilizarse. Sin embargo, los errores del pasado se
repitieron. Después de la crisis de 1994 y la puesta en marcha de un plan de ajuste, la inflacidn se redujo y en 2000 tuvo otra vez
un digito, pero se necesité usar el tipo de cambio como precio ancla, puesto que se volvid a sobrevaluar y la dependencia en la
inversion extranjera fue otra vez muy alta; el saldo de la cuenta de capitales como proporcion del PIB fue de 4.4% en 1997, 4.6%
en 1998, 3.3% en 1999, y 3.1% en 2000.

El gobierno de Zedillo afirmaba que el tipo de cambio estaba “libre” porque el Banco de México no intervenia en el mercado
cambiario para estabilizarlo. Sin embargo, su politica manejaba la tasa de interés para atraer capitales y mantener el tipo de
cambio artificialmente estable. Al terminar el sexenio, el precio del délar era estable, pero, al igual que Salinas, Zedillo habia
dejado a su sucesor una economia con un tipo de cambio sobrevaluado.

Los resultados experimentados después de la crisis de 1994 conducen a sostener que las crisis de 1976 y 1982 no fueron
producto de la ineficiencia de la estrategia de crecimiento basada en una industria nacional, sino del mal manejo de las variables
macroecondmicas, especialmente el tipo de cambio. Las crisis de balanza de pagos continuaron después de 1982 a pesar de que
el aparato proteccionista se habia desmantelado. A partir del acuerdo bilateral de comercio con EUA en 1985, de la entrada de
México al GATT y de la firma del TLCAN, ya no existe un “problema estructural”, pero se sigue manejando la politica de tipo de
cambio de una forma imprudente que permite grandes sobrevaluaciones y, con ellas, cuellos de botella macroecondémicos que
desembocan en crisis de balanza de pagos.
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El presidente Zedillo adoptd medidas de austeridad y estabilizacién, incluyendo un superdvit fiscal, aumentos de impuestos y
control monetario estricto. Estas medidas, junto con la ayuda financiera de Estados Unidos y otros organismos internacionales,
estabilizaron la economia a corto plazo, pero a un alto costo para el pais.

La crisis financiera también impacté gravemente al sector bancario mexicano. El gobierno intervino para evitar la quiebra
del sistema bancario, asumiendo deudas significativas. A pesar de los esfuerzos por fortalecer el sector, la crisis redujo
drasticamente el nimero de bancos nacionales operativos.

Hacia el final del sexenio de Zedillo, aunque se habfa logrado estabilizar la inflacién, la economia segufa dependiendo en gran
medida de la inversion extranjeray un tipo de cambio sobrevaluado. Este escenario planteaba desafios significativos para la
economia mexicana y subrayaba la necesidad de un manejo prudente de la politica macroecondémica, especialmente en lo que
respecta al tipo de cambio.

IV. El periodo 2000-2018

Los sexenios de Vicente Fox (2000-2006) y Felipe Calderdn (2006-2012) continuaron con las mismas politicas de sus
antecesores y obtuvieron resultados similares. Quizéds lo mas relevante del sexenio de Fox fue haber facilitado la venta de
Banamex Accival en 2001 a Citigroup. En ese afio, Citigroup se convirtié en la primera empresa extranjera en inscribirse a la
Bolsa Mexicana y adquirié Banamex sin realizar el pago de impuestos correspondiente, con un costo para el erario en materia de
impuestos por un valor de 35 000 millones de pesos (Gardufio y Gonzélez, 2008).

Vicente Fox tuvo la suerte de gobernar cuando hubo altos precios del petréleo y utilizé las ganancias resultantes en la expansion
de gasto corriente, con poco o nulo efecto sobre la tasa de crecimiento de la economia. Asi, por ejemplo, el nivel de gasto como
porcentaje del PIB no sélo se incrementd de 22.8% en 2001 a 29% en 2006, sino que la discrecionalidad del gasto aumento (la
proporcién del gasto programable en el gasto total) de 62.4% en 2000 a 70.4% en 2006, y la mayor parte de ese consumo se fue
a gasto corriente. El efecto de los altos precios del petréleo y el aumento de la participacién del gasto corriente sobre la tasa de
crecimiento fue mindsculo o contraproducente.

En una sucesion muy cuestionada, Felipe Calderdn tomo posesién el 12 de diciembre de 2006 y gozé de una prosperidad
economica mundial hasta 2008; luego sobrevino la crisis de 2009. Durante su administracion aumento el déficit publico, ya que
los gastos continuaron con la tendencia y estructura de la administracion de Fox, pero los ingresos disminuyeron. Su desempefio
econdmico y politico fue tan pobre que el partido de la “alternancia” perdio las elecciones de manera espectacular en 2012 (quedd
en tercer lugar) y terminé devolviendo el poder al PRI.

Para 2012 los cambios en el entorno global en el que se desenvolveria México resultaban evidentes. Desde el derrumbe
socialista habfan surgido nuevas potencias econdémicas y nuevos paradigmas econdmicos en el panorama internacional.

La tendencia declinante de EUA como superpotencia mundial y el surgimiento de China y otras potencias como centros de
creciente influencia global imponian a México retos novedosos (o viejos, pero magnificados) que obligaban a una profunda
revision de la politica exterior, incluida la econdmica (Anguiano, 2015). A pesar de esto, la siguiente administracién continud en
la profundizacion de un paradigma econémico que no habia funcionado, sin darse cuenta de que el mundo habia cambiado.

El gobierno de Enrique Pefia Nieto (2012- 2018) reconocié que el crecimiento en México habia sido modesto e insuficiente en
los ultimos 30 afos, con un crecimiento promedio del PIB nacional de 1982 a 2002 de 2.3%. Atribuyd tal estancamiento al
hecho de que las reformas iniciadas en 1983 no habian sido realizadas plenamente, por lo cual dedicé sus primeros dos afios
de gobierno a cabildear reformas de nueva generaciéon que complementaran a las primeras y que liberaran totalmente los
mercados. Estas reformas fueron aprobadas en el Congreso con el apoyo del PAN y el PRD. Una de las mas importantes fue la
energética, implementada quizas con la esperanza de que al liberar el sector habria de darse un efecto similar al que tuvo el
TLCAN y la reprivatizacién de la banca en la época de Salinas, esto es, una importante entrada de capitales. Desgraciadamente
para la estrategia de Pefia Nieto, los precios del petréleo se desplomaron y las tasas de crecimiento econémico de México no
cambiaron, por lo menos durante el periodo 2013-2015 han sido las méas bajas registradas desde la administracion de Miguel
de la Madrid. Las once reformas de segunda generacién que, segun la administracion de Enrique Pefia Nieto, despejarian el
camino para lograr mayores tasas de crecimiento y desatarfan la iniciativa de los empresarios nacionales, pero especialmente
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de los extranjeros, fueron: la energética, la de telecomunicaciones, la de competencia econdmica, la financiera, la hacendaria,

la laboral, la educativa, la del Cédigo Nacional de Procedimientos Penales, la de la Ley de Amparo, y la de transparencia y
politica electoral. Los resultados hasta ahora han sido decepcionantes y México sigue sumido en el estancamiento. Ante esta
situacion desesperada tanto para la administracién como para el pais, se plantearon dos lineas de escape: las zonas econémicas
especiales (ZEE) y el Acuerdo Transpacifico de Cooperacion Econdmica (TPP, por sus siglas en inglés: Trans-Pacific Partnership).
En palabras del secretario de Hacienda Luis Videgaray (2016), de la revisién de mas de 4 000 ZEE existentes alrededor del
mundo, se aprendieron tres grandes lecciones. El propio Videgaray conclufa entonces:

Ahora viene un riguroso e intensivo proceso de aplicacion de esta nueva estrategia en el que se requiere la activa participacion
de los tres niveles de gobierno, de la sociedad civil y de la comunidad empresarial. La meta es que las primeras empresas ancla
se instalen en 2018 en cada Zona Econdmica (2016).

El problema con las ZEE es que no fueron fruto de un consenso nacional ni de una estrategia de planeacién del desarrollo, sino
de una ocurrencia de los funcionarios publicos en turno. Notese que para el disefio del “Plan de las ZEE” no se recurrié a centros
de investigacién nacionales, sino extranjeros, lo que confirma que no surgié como iniciativa de la sociedad mexicana. En esta
estrategia se delegan al sector privado las inversiones en infraestructura a través de concesiones, dado que el sector publico no
tiene presupuesto ni la voluntad para realizar dichas inversiones. Lo mds probable es que esta iniciativa sea abandonada en la
siguiente administracion y con ello se dé un vasto desperdicio de recursos y aparezca otro “elefante blanco” en México.

En cuanto al TPP, éste nace con una finalidad indisimulable: intentar consolidar un contrapeso al crecimiento de China en el
bloque asidtico, es decir, la propia zona de influencia directa de la nueva potencia econdmica mundial. Para llevar adelante
esta estrategia, EUA estableceria una alianza con Japén, su socio privilegiado en la zona y enemigo histérico de China. Las
palabras de Obama con relacion al TPP, la misma tarde en que éste fue firmado, fueron: “No podemos dejar que paises como
China dicten las reglas de la economia mundial”. El Acuerdo es, en esencia, un intento de globalizacién de acuerdo con normas
estadounidenses de conducta econdmica.

El TPP basicamente amplia los derechos de propiedad intelectual de las grandes compafiias farmacéuticas para regular,
entre otras cuestiones, el comercio de los productos farmacéuticos. El resultado real es que esto permitird a dichas empresas
expandir —a veces casi por tiempo indefinido— sus monopolios sobre los medicamentos patentados, excluyendo o limitando
la produccién de medicamentos genéricos, e impedir, durante afios, a competidores “biosimilares” la introduccién de nuevos
medicamentos. Ante el interés mostrado por la administracion de Enrique Pefia Nieto en participar en el TPP, cabe plantearse
las siguientes dos preguntas: {qué caso tiene defender derechos de propiedad cuando México deberia tener otras formas de
adopcion de tecnologias? ¢En qué beneficia a México seguir ciegamente las indicaciones de una potencia decadente?

Con la eleccidon de Donald Trump en 2016, el interés de EUA en el TPP parece haber disminuido y la incertidumbre de las
politicas econdmicas que aplicara la nueva administracion sobre México ha provocado una espiral devaluatoria del peso
mexicano y un programa de austeridad fiscal sin precedentes que hacen muy poco probable seguir avanzando en el proyecto
de ZEE. Lo mas probable es que la administracion de Pefia termine con el peor desempefio econdmico desde la administracion
de Miguel de la Madrid, y con ello se agrave la descomposicion del tejido social que se ha experimentado en México desde
1983, esto es, por 33 afios. Tal perspectiva plantea exigir un cambio de rumbo ante el fracaso de una estrategia que ha llevado a
México al estancamiento y a la postracidén. México tiene que adaptarse a la nueva situacion mundial de bipolaridad econémica
y politica, asi como plantear una estrategia econdémica integral, producto del consenso. Se tiene que exigir un gobierno fuerte

y efectivo, estimular un nacionalismo constructivo que alimente el interés por emular a los paises exitosos, y tener disposicion
para que las generaciones presentes realicen sacrificios en aras de un mejor pais para las generaciones futuras.

Recapitulacion

El periodo mas largo con mayores tasas de crecimiento de la historia contemporanea (47 afios) fue el del desarrollo liderado por
el Estado, 1935-1982, con una tasa de crecimiento promedio de 2.96%. El segundo fue el del porfiriato, 1876-1911, durante el cual
se lograron tasas de crecimiento promedio de 2.31% anual. El periodo con menores tasas fue el de liberacién econdmica o de
“cambio estructural”, 1982-1994, con tasas promedio negativas, por primera vez en la historia contemporanea; esto no sucedié
ni durante la época de la guerra civil, 1914-1936. Para el periodo post-reformas, 1982-2015, la tasa de crecimiento promedio
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anual fue de 0.72%. Si sélo se considera el periodo 1994-2015, después de que las reformas estructurales se llevaron a cabo y
la economia “se acomodd”, el crecimiento fue de 1.1%. Este indicador por si solo manifiesta contundentemente el fracaso de
la estrategia de crecimiento basado en la apertura comercial y atraccion de la IED y, en gran parte, explica los problemas de
agudizacion de la pobreza y de la desigualdad, asi como la creciente informalidad, violencia, migracion, y otros problemas que
sufre la sociedad mexicana.

V. Conclusion

El periodo que abarca de 1940 a 2018 en México estd marcado por importantes transformaciones econémicas. Durante el
“Milagro Mexicano” (1940-1970), hubo un aumento notable en el PIB, que crecié a un ritmo anual de 6.41%, mientras la poblacién
aumentaba a una tasa anual del 3.0%. Este incremento poblacional y del PIB resulté en un aumento del PIB per capita a una
tasa promedio anual de 3.42%. Este periodo también vio una notable evolucién en la produccién sectorial, con la manufactura
creciendo a un ritmo anual del 6.61% y la produccion agropecuaria al 3.5%.

El “Milagro Mexicano” se puede dividir en dos etapas: la primera de 1940 a 1958, marcada por la modernizacion industrial
iniciada durante la administracion de Manuel Avila Camacho, y la segunda de 1958 a 1970, conocida como el “desarrollo
estabilizador”. Durante la administracién de Avila Camacho, a pesar de la falta de un plan econémico especifico, se promovié la
industrializacién como una alternativa viable, aprovechando las condiciones favorables de la Segunda Guerra Mundial. Miguel
Aleman continud con esta politica, adoptando una postura méas abierta hacia el capital extranjero, lo que impulsé la entrada de
empresas transnacionales.

En la etapa del “desarrollo estabilizador”, México enfocd sus esfuerzos en mantener la estabilidad de precios y del tipo de
cambio para promover el crecimiento econdmico. Se establecieron instituciones clave y se fomentd la inversién privada a través
de estimulos fiscales. Durante este periodo, las industrias petroquimica y automotriz experimentaron un auge significativo,
impulsadas por la inversidn extranjera y politicas proteccionistas. EL PIB crecid a un ritmo anual del 6.8% entre 1960 y 1970, con
una notable estabilidad de precios, reduciendo la inflacion anual promedio del 7.3% al 3.5%.

A pesar del crecimiento econdmico, la politica en este rubro comenzé a mostrar desequilibrios exteriores crecientes, reflejados
en un aumento significativo del déficit en cuenta corriente. La sobrevaluacién del peso y la falta de una estrategia exportadora
eficaz perpetuaron el desequilibrio comercial externo.

Entre 1970 y 1982, México enfrentd desafios significativos debido a la desaceleracion de la economia global, el colapso del
sistema monetario de Bretton Woods y el choque petrolero de 1973. Durante la administracién de Luis Echeverria Alvarez (1970-
1976), se intentd expandir las exportaciones y reducir la dependencia tecnolégica. Sin embargo, la falta de un ajuste en el tipo
de cambio y la reestructuracién de la estrategia de industrializacion resultaron en la pérdida de una oportunidad crucial para un
crecimiento econdmico sostenible.

La administracion de José Lépez Portillo (1976-1982) inicialmente implementd politicas de austeridad y estabilizacion, pero
luego se inclind hacia la expansiéon econémica, impulsada por las grandes reservas de petréleo descubiertas. Sin embargo, esta
dependencia excesiva del petréleo y el incremento del endeudamiento externo llevaron a una grave crisis econdmica a principios
de los afios 80.

En 1982 Miguel de la Madrid asumio la presidencia en un contexto de crisis econdmica. Su administracion firmé un nuevo
acuerdo con el FMI'y adopté medidas de ajuste estructural, incluyendo la privatizacién de empresas y la liberalizacién del
comercio. A pesar de algunas mejoras, como la reduccién de la inflacién y la reestructuracion de la deuda externa, los resultados
fueron limitados y el crecimiento econémico fue modesto.

La administracion de Carlos Salinas de Gortari (1988-1994), se enfocd en el control de la inflacion y la atraccidn de inversién
extranjera. Se firmé el Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) como una forma de promover la inversién
extranjeray modernizar la economia. Sin embargo, la politica de tipo de cambio fijo y la sobrevaluacion del peso llevaron a una
nueva crisis econémica en 1994 cuando Ernesto Zedillo asumié la presidencia.
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Zedillo implementé un programa de estabilizacién ortodoxo para enfrentar la crisis, incluyendo un superavit fiscal, aumento del
impuesto al valor agregado y control monetario estricto. Estas medidas lograron reducir la inflacion, pero también provocaron
una severa recesion econdémica. La devaluacién del peso y las altas tasas de interés casi llevaron a la quiebra del sistema
bancario, resultando en la creacién del Fondo Bancario de Proteccidn al Ahorro (Fobaproa) para rescatar a los bancos.

En resumen, la evolucién econdmica de México desde 1940 hasta 2018 estuvo marcada por un periodo inicial de crecimiento

y desarrollo industrial significativo durante el “Milagro Mexicano”, seguido por desafios econdmicos externos e internos que
llevaron a multiples crisis econémicas y ajustes estructurales.

La transicion de México hacia una economia abierta y liberalizada, que culminé con la firma del Tratado de Libre Comercio de
América del Norte (TLCAN), fue un proceso que, en lugar de impulsar significativamente el crecimiento econdémico, resultd en
un rendimiento decepcionante en términos de crecimiento del ingreso per cépita. A pesar de las expectativas positivas, esta
estrategia de apertura comercial no logré los resultados esperados.

Durante el periodo del “Milagro Mexicano” (1940-1970), México experimentd un crecimiento econdémico sostenido y robusto.
Sin embargo, los afios que siguieron mostraron una serie de desafios. La firma del TLCAN en 1994, bajo la presidencia de Carlos
Salinas de Gortari, fue vista como un paso crucial para integrar a México en la economia global, atrayendo inversidon extranjera
directa y promoviendo el comercio con Estados Unidos y Canadd. No obstante, la realidad econémica mostré un panorama
distinto.

A partir de la implementacién del TLCAN, el crecimiento del ingreso per cépita de México fue modesto. Las promesas de un
desarrollo econdmico acelerado y una mejora sustancial en el nivel de vida de la poblacién no se materializaron de la manera
prevista. A pesar de algunos logros en sectores especificos, como el automotriz, el crecimiento general del ingreso per cdpita
apenas avanzo.

Uno de los factores criticos fue la sobredependencia de México en la inversidn extranjera directa y el comercio con Estados
Unidos. La apertura econémica y la liberalizacién del comercio, sin las adecuadas reformas estructurales y sin una estrategia
robusta para fortalecer la industria nacional, dejaron a la economia mexicana vulnerable a las fluctuaciones externas. La
politica de mantener un tipo de cambio fijo también contribuyd a la sobrevaluacién del peso, afectando la competitividad de las
exportaciones mexicanas y perpetuando los desequilibrios en la balanza de pagos.

La crisis econémica de 1994, conocida como el “Error de Diciembre”, evidencié las fragilidades de la economia mexicana. La
devaluacién del peso, la fuga de capitales y el incremento de la deuda externa demostraron que la estrategia de liberalizacién
tenia serias limitaciones. Las medidas de austeridad y los programas de estabilizacion implementados durante la presidencia de
Ernesto Zedillo ayudaron a estabilizar la economia, pero también resultaron en una severa recesién y un crecimiento econémico
limitado.

En resumen, la transicion hacia una economia abierta y liberalizada, simbolizada por la firma del TLCAN, no fue el éxito esperado
para México. El crecimiento del ingreso per cépita apenas avanzo, y las promesas de un desarrollo econémico acelerado y
sostenido no se cumplieron. Este periodo destaca la importancia de complementar la apertura econémica con politicas internas
robustas y reformas estructurales que fortalezcan la capacidad productiva y la resiliencia de la economia nacional.
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