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D. LA ECONOMIA MEXICANA
EN EL DILATADO SIGLO XX, 1929-2009

Enrique Cdrdenas*
Centro de Estudios Espinosa Yglesias, A.C.

INTRODUCCION

La economia mexicana registr tres grandes etapas en su desempefio entre
1929 y principios del siglo XXI, mismas que estructuran este ensayo. Primero,
México tuvo un desarrollo econémico prolongado durante 50 afios, desde la
recuperacion de la Gran Depresion hasta el estallido de la crisis de la deuda
externa, que coincidié con la del corporativismo mexicano. Esta fue una etapa
de crecimiento alto en que la economia desarrollé su mercado interno, prime-
ro a partir del propio mercado y luego mediante politicas proteccionistas,
caracterizada por una relacion estrecha entre los sectores econémicos y el
Estado mexicano, que rindi6 frutos a pesar de choques externos severos que
determinaron, en gran medida, la estabilidad de precios. Si bien existen deba-
tes en la historiografia sobre el papel, positivo o negativo, de la politica protec-
cionista en este periodo, al igual que existe sobre la apertura comercial a
partir de los afios ochenta, en esta seccion se establece que el impacto de la
sustitucién de importaciones fue muy positivo al principio, pero que tenia sus
limites, mismos que no fueron enteramente respetados y que ello contribuyéd,
en parte, al estancamiento de los afios subsecuentes. De la misma forma, se
ha debatido el papel del gobierno en el crecimiento de esos afios y sus conse-
cuencias sobre la inflacién, aunque cada vez méas se concuerda en el hecho de
que los excesos presupuestales fueron mas bien tardios y claramente insoste-
nibles s6lo a partir de 1a década de 1970. Finalmente, cabe mencionar que este
largo proceso de crecimiento comenzé a tener problemas severos a principios
de los afios sesenta que no fueron atendidos cabalmente y que luego, en los
setenta, hicieron crisis. No era posible continuar el modelo de desarrollo ante-
rior sin que sufriera cambios, incluidos los politicos, en medio de la transfor-
macién del medio econémico internacional que estaba ocurriendo entonces.

* El autor agradece los comentarios de los asistentes a los seminarios organizados por El
Colegio de México y especialmente a Sandra Kuntz, Carlos Bazdresch y Francisco Sudrez Davi-
1a. Desde luego, soy el anico responsable de cualquier error que atin subsista y de lo aqui expre-
sado. También agradezco la colaboracién de Adridn Guizar y Ana Priscila Torres.
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504 LA ECONOMIA EN EL SIGLO XX

La segunda etapa es de un severo estancamiento econémico debido a la
contraccién obligada por el pago de la deuda y que se agravé con el rompi-
miento de los grandes acuerdos nacionales. El enorme endeudamiento exter-
no del pais redujo irremediablemente su capacidad para invertir, y también
disminuyé los niveles de consumo de la poblacién. Su impacto fue severo
porque empeord los niveles de vida e interrumpié de la reducciéon de la
pobreza, que habia tenido lugar en los decenios anteriores. En lo politico, a
pesar de los esfuerzos presidenciales, no fue posible resarcir el consenso y se
hicieron sentir las secuelas del rompimiento entre el gobierno y el sector
privado por la expropiacion bancaria. Este periodo fue relativamente corto,
de 1982 a 1987, y registré también el comienzo del cambio estructural de la
economia que caracterizaria a la tercera etapa.

A partir de 1988 se reforz6 la etapa reformista de la economia y la socie-
dad mexicanas con altibajos importantes. Del periodo de reformas profundas
en lo econdémico llevadas a cabo durante el gobierno de Carlos Salinas, apro-
vechando la ola internacional de transformacién cuyo emblema principal
fue la caida del muro de Berlin, pasamos a la crisis de 1994 y los obstdculos
que su desenlace impuso sobre la continuacion de otras reformas importan-
tes. Sélo algunas de ellas, en los ambitos politico y de justicia, se llevaron a
cabo desde entonces, y mas recientemente, en el gobierno de Felipe Calde-
rén, se continuaron algunas reformas econémicas necesarias pero ain insu-
ficientes. Contra lo que se pronosticaba cuando se sufria el estancamiento de
los afios ochenta, las reformas realizadas hasta ahora no han traido 1la bonan-
za prometida, y mientras algunos cuestionan si las reformas econémicas
eran la panacea o mas bien han empeorado la distribucién de la riqueza y del
ingreso, otros consideran que han sido claramente insuficientes y en ocasio-
nes mal implementadas, y que reflejan la debilidad institucional del Estado
mexicano. El hecho es que en los tiltimos decenios el crecimiento econémico
ha sido méis bien magro y no se han encontrado los caminos para volver a
crecer rapidamente, como ocurri6 en la primera etapa. Esta sigue siendo,
hasta la fecha, la interrogante mas importante: ;por qué no crecemos?

1. PUNTO DE PARTIDA. LA ECONOMIA MEXICANA
AL ESTALLAR LA GRAN DEPRESION

Durante los afios veinte y tras la primera Guerra Mundial, Europa requiri6 de
grandes cantidades de bienes y servicios, provenientes de Estados Unidos.
Ello constituy6 una fuerza expansiva que se reflejé en una situacién econoé-
mica de bonanza durante los primeros afios de la década. Sin embargo, una
vez que los paises europeos comenzaron su recuperacion econémica y poco
a poco restituyeron su capacidad productiva, se empezo a generar capacidad
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LA ECONOMIA MEXICANA EN EL DILATADO SIGLO XX 505

excedente en el mundo occidental a partir de mediados del decenio, que con-
cluy6 dramaticamente con el crash de Wall Street a fines de octubre de 1929.

Sin embargo, la crisis bursatil de 1929 y sus consecuencias inmediatas no
fueron el punto de partida de la depresién en México. Los términos de inter-
cambio se habian deteriorado 4% en el periodo de 1926 a 1929 y el segundo
bien de exportacion, el petréleo, habia disminuido su importancia desde
principios de los afios veinte. Por tanto, la reduccién de la demanda externa
que result de la crisis econdmica de 1929 simplemente reforzé la tendencia
descendente de la economia.

La Gran Depresioén impact6 a la economia mexicana mediante tres cana-
les esenciales: primero, al disminuir la demanda y los precios del sector
exportador como consecuencia de la caida del ingreso en Estados Unidos y
en los demas paises con los que México comerciaba; segundo, al disminuir el
nivel de reservas internacionales dentro y fuera del Banco de México (por el
deterioro de la balanza comercial y de servicios), al mismo tiempo que
aumentaba la exportacién de oro, lo que disminuy6 la oferta monetaria con
la consecuente recesién econémica; tercero, al reducirse el nivel de ingresos
fiscales y, por tanto, también el gasto publico (ya que no era posible financiar
un déficit). Finalmente, otro factor que agravd los efectos de la depresion de
1929 fue la pésima cosecha de aquel afio, como resultado de condiciones
climaticas adversas. Las semejanzas con la gran recesién de 2009 son nota-
bles: caida de las exportaciones, del crédito, de los ingresos fiscales y la ocu-
rrencia de eventos extraordinarios, como la influenza de mayo de 2009.

Estos tres factores macroeconémicos contraccionistas —la disminucion
de la demanda externa, la reduccion de la oferta monetaria y del gasto puibli-
co— se contrarrestaron, en alguna medida, por la depreciacién del tipo de
cambio (pesos plata) y sus efectos sobre la sustitucién de importaciones, que
comenz6 junto con la recuperacion econémica. El aumento en el precio rela-
tivo de las importaciones incentivaba a los consumidores a sustituir bienes
importados por bienes producidos internamente. No obstante, en términos
comparativos, México fue uno de los paises mas afectados por la Gran Depre-
sién en cuanto a la contraccién del producto interno bruto (PIB), sélo supera-
do ligeramente por Chile. Las fuerzas recesivas afectaron la economia nacio-
nal de forma muy importante: entre 1929 y 1932 el p1B disminuy6 17.6% en
términos reales (4.7% en promedio anual y 5.7% por habitante). Entre los
sectores mas afectados se encontraron la mineria y la actividad petrolera y
forestal, y en menor medida las manufacturas y la construccion.

Las utilidades en la industria tendieron a disminuir, debido en parte a la
capacidad ociosa y también por la acumulacién de inventarios. La némina
salarial se redujo en mayor proporcion a la disminucién de las ventas, por
dos factores adicionales: por un lado, mas de 310 000 mexicanos que trabaja-
ban en Estados Unidos fueron repatriados entre 1929 y 1933, lo cual repre-
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506 LA ECONOMIA EN EL SIGLO XX

sentaba casi 6% de la fuerza laboral empleada, y significé una disminucion
de las entradas de divisas al pais. Por otra parte, el movimiento obrero habia
sufrido un descalabro con el retiro del apoyo gubernamental en los ltimos
afios de la década de los veinte, hecho que obstruia el proceso de contrata-
cion colectiva y la defensa del trabajo, salarios y otras prerrogativas del sec-
tor obrero. El impacto sobre el empleo fue, entonces, muy importante.

La politica econémica esencialmente prociclica fue otro factor que con-
tribuyé, al principio, a agravar la recesion. Se buscaban presupuestos balan-
ceados como objetivo y una politica cambiaria de tipo de cambio fijo toman-
do como referencia al patrén oro, sin importar su efecto en la cantidad de
dinero en circulacién, lo que implicaba una politica monetaria muy conser-
vadora. Ademas se hicieron pagos de la deuda externa entre 1926 y el primer
semestre de 1928 por 22 millones de pesos, con el acuerdo Pani-Lamont, que
redujo el valor del peso plata y repercuti6 en el nivel de reservas internacio-
nales, que cay6 de 39.8 millones de délares en mayo de 1926 a s6lo 15 millo-
nes en enero de 1927. El gobierno mexicano decidié interrumpir el pago del
servicio de la deuda externa a principios de 1928, en tanto no hubiera una
nueva negociacion que tomara en cuenta la capacidad de pago del pais. Tras
el estudio correspondiente, se firmé el acuerdo Montes de Oca-Lamont en
julio de 1930, segin el cual los pagos a que se obligaba el gobierno mexicano
eran de 6 millones 250 mil délares semestrales durante los primeros cinco
afios, aumentando 250 000 délares en cada semestre, de modo que a partir
del sexto afio se pagarian, durante los siguientes 40 afios, anualidades de 15
millones de délares. Esta cifra era sustancialmente menor a los 30 millones
de délares que sugeria el estudio realizado y sdlo representaba 10% de los
ingresos fiscales en 1928.

La ya presionada balanza de pagos se vio mas afectada cuando estall6 la
Gran Depresion a finales de 1929. El superavit en la cuenta comercial conti-
nud su tendencia a la baja, mientras el nivel de reservas internacionales
empezo6 a disminuir a principios del segundo trimestre de 1930. El tipo de
cambio volvid a su tendencia hacia la depreciacion y, eventualmente, llevé a
que el Poder Ejecutivo relevara al banco central de la responsabilidad de
mantener la paridad. Para este propésito, se fund6 la Comisién Reguladora
de Cambios en diciembre de 1930, a la que se le asigné un fondo de 15 millo-
nes de dolares para estabilizar el mercado de divisas y entr6 en funciona-
miento en febrero de 1931. Pero su efecto sélo fue temporal, pues la reduc-
cion de reservas y el consecuente descuento del peso de plata frente al de oro
aument6 todavia mas las expectativas de devaluacion. El sistema bancario
cay6 en panico y mas de 20 millones de pesos fueron retirados la semana
anterior al abandono del patrén oro, lo que bast6 para agotar las reservas
internacionales del Banco de México. El secretario de Hacienda, Luis Montes
de Oca, atin estaba renuente a abandonar el patrén oro y buscaba mantener
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LA ECONOMIA MEXICANA EN EL DILATADO SIGLO XX 507

el tipo de cambio fijo, pues consideraba que la depreciacién, mas pronto que
tarde, llevaria a un aumento de precios y salarios que eliminarian el efecto
de la devaluacién, ademas de volver a atraer inversiones locales e internacio-
nales que siempre buscan la estabilidad de 1a moneda. El resultado inmedia-
to fue la drastica depreciacién del peso plata. De 2.67 pesos por délar en
junio de 1931 disminuyé a 3.71 un afio después, a pesar del retiro de circula-
cién de 5 millones de pesos plata en 1931 y del aumento de la reserva legal.
La oferta monetaria cayé mas de 50% en términos reales.

Naturalmente, esas primeras politicas contraccionistas agregaron com-
bustible al fuego de la depresion econémica. Aun cuando el nivel de produc-
ci6én agregada aument6 3.3% debido a una cosecha agricola extraordinaria-
mente buena en 1931, la produccién industrial cay6 6.1% como resultado de
la contraccién monetaria, de las altas tasas de interés y del desplome de los
recursos disponibles del sistema bancario. El impacto de la Gran Depresién
se agravo por la contraccion de los ingresos fiscales, dado que entre 30 y 40%
de los impuestos estaban relacionados con el comercio exterior. Por la con-
viccion del gobierno de que no se debia tener un déficit publico, que era la
idea convencional en la época, se aumentaron los impuestos y se redujeron
los gastos. Esta vez la industria manufacturera nacional fue la principal afec-
tada y no fue posible evitar que los ingresos cayeran.

Asi, 1a posibilidad de manejar déficits presupuestales significativos esta-
ba muy limitada, independientemente de que la sola idea salia de los céno-
nes de la época, porque el gobierno no tenia ninguna fuente adicional de
ingresos. El pais no estaba en condiciéon de contraer nueva deuda externa,
pues sus pagos se encontraban en suspensioén desde el inicio de la lucha revo-
lucionaria, y se tenian dificultades en la emisién de mas obligaciones inter-
nas. La poblacién atin era reticente a aceptar billetes del Banco de México,
tras la triste memoria de 1a anarquia monetaria que ocurri6é durante la Revo-
lucién, cuando la poblacion sufrié pérdidas considerables por la excesiva emi-
sién monetaria de las diversas facciones revolucionarias entre 1913 y 1916.

Con el comienzo de la crisis, los ingresos ptblicos totales disminuyeron
10.3% debido a la reduccién de la actividad econémica, a pesar de los aumen-
tos de impuestos. Ademas, el gasto publico disminuy6 sustancialmente en
1931. El gobierno tomo serias medidas de austeridad y logré reducir los gas-
tos en 60 millones de pesos, mientras que un impuesto de emergencia de 1%
sobre los dividendos derivados de activos financieros cubrié los 20 millones
restantes. Todas estas medidas acarrearon pequeflos superavits presupuesta-
les efectivos que originalmente se habian planeado como presupuestos
balanceados. Algunos de estos superavits, y especialmente los de 1929 y 1931
(que llegaron a 13.1% del gasto piblico), fueron de una magnitud considera-
ble y excedieron los planes mas optimistas del gobierno. Naturalmente, el
efecto sobre la economia fue contraccionista, especialmente en 1931, lo que
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508 LA ECONOMIA EN EL SIGLO XX

acentud el impacto de las otras fuerzas econdmicas depresivas que ya esta-
ban operando y que llevaron a la suspensién del pago del servicio de la deuda
externa y al abandono del patrén oro.

La profundidad de la crisis econémica y lo que se percibia como un fra-
caso de las autoridades financieras para manejar la situacién, hizo inevitable
la renuncia del secretario de Hacienda Luis Montes de Oca a finales de
diciembre de 1931. El nuevo secretario, Alberto J. Pani, inicié una serie de
politicas expansionistas encaminadas a restablecer la senda de crecimiento
econdémico, que se agregaron a otras iniciadas todavia durante la gestion del
secretario Montes de Oca, pero cuyos efectos no se percibian atin. Entre las
nuevas medidas se encuentran la reforma a la Ley Monetaria de julio de
1931, el abandono efectivo del patrén oro y la emisiéon de dinero, que fueron
fundamentales para el proceso de recuperaciéon econémica. Fue entonces
que los billetes del Banco de México comenzaron a ser aceptados por la
poblacién tras la fuerte astringencia monetaria causada por la crisis. Por su
parte, la mejoria de los términos de intercambio —como consecuencia de
aumentos en el precio de la plata— contribuyé también a la recuperacion de
la actividad econémica que comenzd a ocurrir a mediados de 1932.

2. EL LARGO PERIODO DE RAPIDO CRECIMIENTO ECONOMICO
(1932-1981)

La economia mexicana experiment6 un muy largo periodo de bonanza eco-
némica que se caracterizé por un aumento del pIB de 5.9% en promedio
anual entre 1932 y 1981, y de 3% en términos per capita (véase la grafica
D1). Este crecimiento estuvo acompaiiado por una etapa de aumento demo-
grafico generado por la caida de la mortalidad infantil desde fines de los afios
veinte, al tiempo que la fertilidad apenas contenz6 a mostrar claros signos de
reduccion hasta los afios ochenta. El aumento de la poblacién amplié la base
de la pirdmide, muchos nifios y pocos adultos, lo que determiné, en buena
medida, el comportamiento del ahorro y el destino de la inversién publica.
Por un lado, el ahorro no podia ser tan alto pues una buena parte del ingreso
se debia destinar al consumo, mientras que la inversién publica debia desti-
narse cada vez mas a servicios publicos, como educacién, salud y servicios
urbanos, desplazando la inversién productiva propiamente. El panorama del
pais se caracteriz6 por la migracién del campo a la ciudad, y el tamafio de las
ciudades creci6 muy rapidamente. El panorama geografico del pais se modi-
fico para siempre. Se estaba creando una clase media cada vez mas amplia
gue pronosticaba un futuro halagiiefio para México, pero el proceso comenzé
a mostrar signos de desgaste y de debilidad, que requeria cambios maytuscu-
los para poder mantener el ritmo.
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Grafica D1. Evolucion del PiB real y per capita, 1929-2007
(base 1993)
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Fuente: INEGI <http.//www.inegi.org.mx/inegi/default.aspx>.

2.1. La recuperacion de la crisis
y el comienzo del Estado desarrollista, 1932-1940

Los afios treinta significaron un cambio radical en la estructura de la econo-
mia, en la politica econémica y, en general, en el papel que comenzo a jugar
el Estado en el desarrollo econémico. Eran los afios del New Deal de Franklin
D. Roosevelt en Estados Unidos, en donde el Estado policia se convirtié en
Estado benefactor, y también fue cuando surgieron diversos gobiernos latinoa-
mericanos que siguieron rumbos similares. Naturalmente, el fascismo en
Europa, con una cara diferente, constituyoé el extremo de la participacion del
Estado en la vida econdmica y social de aquellas naciones en los afios treinta.

La recuperacion acelerada de la economia mexicana a partir de la Gran
Depresion se debi6 al aumento de la demanda agregada. La politica econémi-
ca expansionista sustituy6 a la politica monetaria y cambiaria ortodoxas a
partir de 1931-1932, y aumento el gasto publico mas alla de la recaudacion
fiscal obtenida por las ganancias de sefiorazgo en la acuflacion de monedas
de plata. La depreciacion real del tipo de cambio, que habia comenzado a
partir de 1930 y continu6 hasta 1935, y la mejora de los términos de inter-
cambio a partir de 1932 provocada por los incrementos del precio de la plata,
ayudaron a México a salir de la crisis atin antes de que ello ocurriera en Esta-
dos Unidos.
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510 LA ECONOMIA EN EL SIGLO XX

La expansion de la cantidad de dinero desempeiié un papel importante
en el crecimiento de la economia durante los primeros afios de la adminis-
tracién cardenista. Mientras que la oferta monetaria real aument6 10.2% en
promedio anual de 1932 a 1936, el PiB crecid 8.3% en promedio, debido a la
creciente monetizaciéon de la economia. Fue hasta abril de 1936 cuando ini-
cié un fuerte proceso inflacionario que alcanzé una tasa anual de 25.9% en
junio de 1937, cuando empezé una disminucién gradual que culminé en el
verano de 1938 con una inflacién anualizada de apenas 2.5 por ciento.

La recuperacion del sector externo impuls6 la demanda agregada y revir-
ti6 los factores externos que habian causado la crisis. Los términos de inter-
cambio aumentaron 11.5% en promedio anual a partir de 1931 y hasta 1934,
cuando iniciaron un descenso gradual, aunque permanecieron por debajo de
su nivel de 1929 durante el resto de la década. Ello, aunado a una politica
fiscal moderadamente deficitaria y a la politica monetaria expansionista,
generd un crecimiento de 20% del PIB entre 1934 y 1937, mientras que el
valor agregado industrial crecié atin mds rapidamente.

Cuando todavia era presidente electo, Cardenas se propuso marcar el
rumbo del Estado con la proclama del Primer Plan Sexenal, que establecia
como fundamento basico el nacionalismo revolucionario y de cierto corte
socialista. Su proyecto requeria un instrumento para que el Estado tuviera el
control de los sectores estratégicos de la economia: la Ley Federal de Expro-
piacién por Causa de Interés Publico, legislaciéon secundaria fundamental del
articulo 27 constitucional. El Plan Sexenal marcé el nuevo rumbo que habria
de tomar el sistema econémico del pais. Si bien no planteaba la eliminacién
del principio del libre mercado y la competencia, que se consideraba sana y
benéfica para los consumidores, si suponia la intervenciéon directa del Estado
en sectores estratégicos como los energéticos, las comunicaciones, el sector
financiero y eventualmente la mineria. Se acufi6 la frase “nacionalismo eco-
némico”, pues se buscaria crear las condiciones para la expansién del merca-
do interno y que éste se convirtiera en el motor del desarrollo. El Estado
podria intervenir en el mercado laboral en varios sentidos, como en el esti-
mulo a la contratacién colectiva. En la agricultura se impulsaria el reparto
agrario y se promoveria la colectivizaciéon de la explotacién de la tierra
mediante cooperativas. Esta forma de produccién colectiva también tendria
que llevarse a cabo en la mineria e incluso en la industria.

Las dos acciones mas trascendentes en este sentido fueron la expropia-
cion petrolera y la aceleracion del reparto agrario. La primera se origind en
un conflicto laboral en las empresas petroleras (mayoritariamente extranje-
ras) que puso en entredicho un laudo de la Suprema Corte de Justicia de la
Nacién, ante lo cual el Ejecutivo tenia que actuar. El presidente Lazaro Car-
denas decret6 la expropiacion el 18 de marzo de 1938, y con ello se enfrento
a los grandes intereses de estas compaiiias, que para entonces ya estaban
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satisfaciendo cada vez mas el mercado interno con sus productos (58% en el
momento de la expropiacién). Esta medida, inédita para la época, tuvo reper-
cusiones en el corto plazo, pues el pais tuvo que reaccionar inmediatamente
para asegurar el abastecimiento nacional, pero con algunos vicios de origen
que tendrian repercusiones en el largo plazo, como se analiza en el capitulo 16
de este libro. Una de ellas, de especial relevancia para el desarrollo del pais, fue
la creciente importancia del petréleo y la energia tanto para el desarrollo nacio-
nal, como en las exportaciones a partir de mediados de los afios setenta. En
medio del auge petrolero de esos afios, este combustible llegé a constituir 70%
de las exportaciones de mercancias del pais. También a partir de esas fechas,
las finanzas publicas se volvieron cada vez mas dependientes de los ingresos
petroleros, cuando contribuyeron con alrededor de un tercio de los ingresos
publicos, proporcion que lamentablemente no ha disminuido de entonces a la
fecha. En parte, la abundancia de recursos petroleros en épocas recientes ha
inhibido que se realice una muy necesaria reforma fiscal. Aun cuando desde
entonces se acepta como verdadero que el petréleo es patrimonio nacional,
existe un debate cada vez mas intenso sobre las ventajas de realizar y acceder
a la renta petrolera sélo via el concurso de Pemex.

En cuanto al reparto agrario, el presidente Cardenas acelerd el proceso y
repartié 18.8 millones de hectareas, cifra muy superior a lo que hasta enton-
ces habian otorgado los gobiernos posrevolucionarios y que sélo fue supera-
da durante el sexenio de Gustavo Diaz Ordaz (vedse el cuadro D1). Antonio
Yunez, en el capitulo 18 de este volumen, sefiala con claridad el impacto de
corto y largo plazos de este proceso, en donde se pueden observar claroscu-
ros. Aqui sdlo se comentara que el hecho de que varias de las expropiaciones
de tierras fueran de propiedades muy productivas que muchas veces se
encontraban en manos extranjeras, generé incertidumbre y ansiedad entre
los productores. Habia una amenaza, creible, de expropiaciéon. La incerti-
dumbre se contrarrest parcialmente con el aumento de la inversién publica,
que apenas logré evitar que cayera la produccién. De hecho, el producto
agricola aument6 en los afios treinta 1.6% anualmente en promedio, sobre
todo por el crecimiento de la superficie cosechada y no por la productividad.
La produccion de los cultivos mas importantes crecié 5.6% anualmente gra-
cias a que la superficie cultivada aumenté6 12.5%, lo que contrarrest6 la dis-
minucién de los rendimientos fisicos de 6.6%. Este comportamiento parece
normal durante las transiciones en que estd ocurriendo una reforma agraria
de las caracteristicas de la mexicana de esos afios.

Conforme se recuper6 el crecimiento econémico de los embates de la
Gran Depresion, la capacidad instalada sin utilizar disminuyé muy pronto. De
hecho, casi desde el inicio de la gestion del presidente Cardenas el aumento de
la demanda requirié mayor inversion privada para ampliar la capacidad pro-
ductiva, incentivada por el aumento en la rentabilidad. La inversién publica
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también se acelero, al reducir los gastos administrativos y de defensa. La
expansién econémica comenz6 a ejercer presion en la balanza de pagos al
incrementarse las importaciones muy rapidamente, al tiempo que las expor-
taciones perdian competitividad por la creciente sobrevaluacion del peso,
que llegé a 22% en marzo de 1938 (en relacion con 1933). Las autoridades
decretaron su flotacion el mismo dia de la expropiacién petrolera. Ademas,
la economia estadounidense sufrié una recesiéon a mediados de 1937 que fue
mas severa que la experimentada durante la Gran Depresion, aunque mucho
mas corta. Pero el gobierno mexicano ya habia aprendido la leccion y logré
contrarrestar la crisis externa con gran efectividad, aplicando politicas con-
traciclicas en el momento adecuado al disponer de los instrumentos necesa-
rios. Esta politica contraciclica, y en general la politica econémica cardenista
“expansiva” de los afios treinta, se ha interpretado como populista: gasto
publico altamente deficitario y financiado con emisién monetaria. En reali-
dad no fue asi. La politica fiscal aproveché la marea creciente del ciclo eco-
némico que provenia de la recuperacién de la crisis, lo que le dio muchos
mas recursos fiscales, que el gobierno gastd en su totalidad. Los déficits fue-
ron mas bien pequefios y s6lo en 1938 hubo una politica claramente expan-
siva, pero de muy corta duracién, que se utilizé para contrarrestar el impacto
de la recesion estadounidense. Asi, a pesar del choque externo y la incerti-
dumbre por la cuestion politica, el PiB s6lo disminuyé su ritmo de crecimien-
to de mas de 6% entre 1934 y 1937 en promedio, a 1.6% en 1938. Ademas, la
recuperacion de la economia fue rapida, en parte por la misma recuperacién
en Estados Unidos y por la politica monetaria expansionista en México. La
sensatez fiscal del presidente Cardenas y de su secretario de Hacienda Eduar-
do Sudrez se demostrd, en los hechos, con lo que ocurri6 entre 1939 y 1940.
El déficit publico volvié a disminuir drasticamente, a pesar de que el gobier-
no ya tenia la posibilidad de venderle bonos de Tesoreria al Banco de México
para financiar su gasto. Por estos motivos, realmente no se puede hablar de
un populismo econémico durante el periodo cardenista.

El comportamiento de la economia durante la década de los treinta tuvo
caracteristicas especiales. Por un lado, el sector industrial gané preponderan-
cia, logrando casi el mismo porcentaje de produccién que el que tenia la
agricultura, a expensas del petréleo, 1a mineria y de la misma agricultura, y
se convirtié en el motor de la economia. En segundo lugar, la composicién de
las transacciones con el exterior se modificé durante la década. La participa-
cién de las mercancias, excluyendo monedas y barras de oro, en las exporta-
ciones totales de bienes y servicios disminuyé de 93% en 1926, a 74% en
1940, pues el turismo empez0 a tener una importancia creciente. La estruc-
tura de las importaciones tuvo un cambio mas definido. Los bienes de consu-
mo fueron sustituidos cada vez mas por importaciones de materias primas y
de bienes de capital, de tal suerte que la participacion de los primeros dismi-
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514 LA ECONOMIA EN EL SIGLO XX

nuy6 de alrededor de 33% a menos de 25% durante el decenio. A su vez, las
materias primas ganaron cerca de 10 puntos porcentuales. Gradualmente
pero en forma continua, el desarrollo se volvié mas hacia adentro, depen-
diendo cada vez mas del mercado interno, al tiempo que el sector exportador
dejo de tener la importancia que siempre habia tenido como sector lider de
la economia.

2.2. La segunda Guerra Mundial
Y la industrializacion acelerada, 1940-1962

La economia mexicana comenz6 su proceso de recuperacion de la crisis de
1937-1938 a partir del rompimiento de las hostilidades en Europa a mediados
de 1939, cuando la economia norteamericana reaccion6 en preparacion para
la guerra. Esta crecié casi 14% en promedio anual entre 1938 y 1941. El
impacto sobre México fue inmediato y profundo. Por un lado, aumenté la
demanda de productos mexicanos, afect6 los precios relativos de bienes y
servicios, y gener6 movimientos extraordinarios de capital y de personas. Por
otro, la guerra contribuyd para que la larga confrontacioén politica que se
habia tenido con Estados Unidos desde los afios de la Revolucidn, a causa de
la deuda publica y la definicién de los derechos de la propiedad del subsuelo,
pudiera finalmente dar paso a una nueva relacién bilateral.

El presidente Manuel Avila Camacho destacaba, en 1941, la entrada de
capitales ante los problemas de la guerra. Al cambiar los délares a pesos cre-
cia la cantidad de dinero en circulacién y esto se tradujo en un aumento de la
inflacién. Asimismo, la guerra aument6 la demanda de exportaciones mexi-
canas que también aumentaban las reservas y el nivel de ingreso nacional.

Alo largo de la guerra y atin después, la politica econémica se caracteri-
z6 por ser muy activa y por reflejar la prioridad del crecimiento y el empleo
sobre la estabilidad del tipo de cambio y, hasta cierto punto, de los precios.
El gobierno decidi6é impulsar al sector industrial, y no sélo al agropecuario,
mediante la construccion de infraestructura basica para estimular la activi-
dad econémica. El aparato productivo reaccioné a la demanda externa y a los
incentivos gubernamentales. El resultado fue una fuerte expansién econémi-
ca, pero con caracteristicas muy peculiares que contrastan con lo ocurrido en
otros paises durante esos afios. Por la vecindad de México con Estados Uni-
dos, el abastecimiento de materias primas y de bienes de capital no se inte-
rrumpié, y tampoco se evit6 la exportacion de bienes y personas que tempo-
ralmente requirio el esfuerzo bélico en ese pais. En otros paises de América
Latina, los afios de la guerra fueron de un relativo aislamiento de Europa y
de Estados Unidos, que los obligé a seguir un camino de autarquia mas bien
forzada.
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El auge del sector manufacturero mexicano durante la guerra se debié a
la expansiéon de la demanda externa (79%) y al crecimiento del mercado
interno (30%), y no a la sustituciéon de importaciones (las cuales tuvieron un
nivel de -9%, o sea que hubo “desustitucién” de importaciones). Una vez con-
cluida la guerra muchos de los factores favorables se revirtieron; s6lo pocos
afios mas tarde, el deterioro de la balanza de pagos provocada por el stbito
incremento de las importaciones y la reduccion de las exportaciones llevé a
implantar una politica proteccionista, aunque no evité una nueva deprecia-
cién en 1948. La politica proteccionista habria de tener repercusiones de largo
plazo en el modelo de desarrollo del pais durante los siguientes 35 afios.

El conflicto bélico en Corea a mediados de 1950 trajo consigo una situa-
cién similar para México a la experimentada durante la segunda Guerra
Mundial, pero de menor duracién. Inmediatamente se increment6 la deman-
da de bienes nacionales y la entrada de capitales de corto plazo. Las autori-
dades hacendarias intentaron absorber liquidez, pero el aumento de las
reservas internacionales hizo crecer la oferta monetaria 38% en 1950. Los
precios aumentaron: medida de julio de 1950 a julio de 1951, la inflacién fue
de 29%, lo que sobrevalué gravemente el tipo de cambio. Aun cuando aqué-
lla se redujo inmediatamente, esa sobrevaluaciéon del peso provoco, poco
después, la devaluacion de 1954, que por cierto se hizo de manera magistral
y con efectos muy positivos para el pais.

La economia mexicana experiment6 un fuerte crecimiento (6.2% en pro-
medio anual) durante la década de los afios cincuenta y hasta 1962, a pesar
de las fluctuaciones externas que asolaron la balanza de pagos. El proceso fue
mas balanceado de lo que tradicionalmente habia sido. La agricultura creci6é
4.4% al afio entre 1950 y 1962, mientras que la industria manufacturera lo
hizo 7%. Otros sectores que crecieron mas que el promedio fueron la indus-
tria petrolera (7.8%) y la industria eléctrica (9.1%), la primera totalmente en
manos gubernamentales y 1a segunda s6lo en forma parcial. Los sectores que
tuvieron una participacién mas bien pobre fueron el pecuario y la mineria,
ésta ultima reflejé la debilidad de la demanda externa que tradicionalmente
la habia estimulado.

El producto por habitante también mejoré6 muy rapidamente (3% al
afio), a pesar del alto crecimiento de la poblacién (3.1% anual) que entonces
experimentaba el pais, por la dréstica reduccién de la tasa de mortalidad
infantil con la introduccién de extensos controles sanitarios. México ocupaba
uno de los primeros lugares de crecimiento per capita en todo el mundo.
Dado que la fuerza laboral estaba aumentando menos que la poblacién, el
producto promedio por trabajador aumentaba aiin mas, marcando uno de los
periodos de mayor bonanza en la historia contemporanea del pais.

Durante los afios treinta, cuarenta y parte de los cincuenta el gobierno
jugo, en lo econémico, un doble papel. Por un lado, la politica de fomento

This content downloaded from
88.12.198.9 on Tue, 13 Dec 2022 17:41:46 UTC
All use subject to https://about.jstor.org/terms



516 LA ECONOMIA EN EL SIGLO XX

econdmico fue muy vigorosa y se enfocé fundamentalmente a la inversion
en infraestructura basica, financiada en su mayor parte con recursos fiscales
y s6lo marginalmente mediante endeudamiento con el sistema bancario pri-
vado (hubo muy poca deuda externa). Por otro lado, la politica econémica
compensé los choques externos con el fin de mantener altos niveles de acti-
vidad econémica y empleo. Sin embargo, y en fuerte contraste con lo que
sostiene la historiografia tradicional, el gobierno siempre tuvo en mente la
importancia de no sobrepasarse en sus gastos. Los niveles de los déficits fis-
cales, cuando los hubo, fueron mas bien pequefios e incluso se revirtieron en
afios siguientes con superavits fiscales. No se puede hablar de déficits fisca-
les permanentes como los que se han tenido a partir de 1a segunda mitad de
los afios sesenta hasta épocas muy recientes.

El éxito econémico de los afios cincuenta se debié a que la inversién
total aumenté muy rapidamente (7% en promedio) y por encima de lo que
creci el producto nacional. El comportamiento de la inversién publica fue
maés lento que el de 1a privada (5.7% en promedio anual), pero la nueva infra-
estructura sirvié de base para el crecimiento econémico de los afios sesenta.
Mientras tanto, la inversién privada aument6 significativamente durante el
periodo 1950-1957 (17.8% al afio), pero a partir de entonces, con excepcién
de 1960, se contrajo hasta 1962, cuando cay6 4.2% en promedio anual.

Un factor central que explica el dinamismo de la inversién privada fue
contar con un mercado cautivo. El establecimiento de un extenso sistema de
proteccion a la industria nacional a partir de 1947, enfocado principalmente
a la produccién de bienes de consumo, redujo la competencia externa de
forma significativa. Este sistema, basado en cuotas de importacion, se refin
y acentu6 a lo largo de los afios cincuenta. Para aprovechar esta situacion, los
empresarios requerian de plena disponibilidad de fondos y acceso a las mate-
rias primas, y los bienes de capital necesarios para producir o “ensamblar”
dentro del pais. Ademas, la Secretaria de Hacienda otorgd mayores estimulos
fiscales para promover la reinversién de utilidades y, aunque se incrementé
la progresividad del impuesto sobre la renta en 1954, se mantuvo y ampli6 la
politica de estimular la creacién de nuevas empresas por medio de subsidios
y exenciones fiscales y del creciente apoyo de Nacional Financiera. A este
proceso se sumo el desarrollo, todavia incipiente, del sistema financiero. Los
recursos del sistema bancario, a precios corrientes, se triplicaron durante los
afios cincuenta, lo que muestra la creciente profundizacion financiera de la
economia. La baja tasa de inflacién permitié estimular atin més el ahorro de
las personas mediante instrumentos de renta fija, y entre 1950 y 1962, 92%
de la inversion privada provino de empresarios nacionales. La productividad
de la mano de obra crecié 3% en promedio anual, lo que parcialmente
aumento los salarios reales (2.2% cada afio entre 1949 y 1960), en parte esti-
mulados también por el activismo sindical de caracter oficial.
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Si bien la inversion publica en obras de riego no fue significativa en los
afios cincuenta, se recogieron los frutos de la inversién previa. Al principio el
desempefio de la agricultura fue muy importante, pues el sector privado apro-
vecho las externalidades y el aumento de la superficie cultivada. Sin embargo,
a partir de 1957 la caida de los precios internacionales del algodén y otros
factores redujeron sensiblemente el desempefio de la agricultura, lo que a su
vez disminuy6 la captacién de divisas y casi provocé una devaluacion.

La lenta desaceleracién que ocurrié a partir de 1957 coincidié con un
déficit comercial creciente que, desde 1958, se volvié cronico. Se empezaba
a ver un problema de incapacidad para generar suficientes exportaciones
para pagar las importaciones que requeria el aparato productivo. Al no poder
aumentar las exportaciones, el financiamiento del déficit externo provino del
turismo, de transacciones fronterizas, de los braceros, y especialmente de la
inversion extranjera y del endeudamiento publico. Se requeria que la concu-
rrencia de ahorro externo complementara al ahorro interno, pues la econo-
mia ya no era capaz de generar suficientes divisas para adquirir los bienes
intermedios y la maquinaria necesarios para el aparato productivo. A comien-
zos de los afios sesenta se percibian una serie de problemas que ponian en
cuestionamiento la viabilidad de la economia en el largo plazo. Parecia que
la locomotora del crecimiento comenzaba a mostrar signos de agotamiento,
aunque su vigor todavia era muy importante.

2.3. Debilidad estructural
Y desarrollo estabilizador (1962-1970)

La economia mexicana disfrut6 de uno de sus periodos de mayor éxito duran-
te los afios sesenta. El PIB creci6 7.1% anualmente entre 1963 y 1971, y el PiB
por habitante aument6 3.6% al afio. Este proceso se aparej6 con el rapido
crecimiento urbano. En 1970, 48.6% de la poblacién vivia en zonas urbanas.
La migracién a las ciudades reforzo la ya alta tasa de crecimiento poblacio-
nal, que durante la década alcanzé 3.4%. Por ejemplo, la ciudad de México
pas6 de 5.2 millones de habitantes en 1960 a 8.9 millones en 1970. Lamenta-
blemente, la agricultura y la industria extractiva se rezagaron hasta casi su
paralizacién. La agricultura perdi6 casi 25% de su importancia relativa en el
PIB en solo 10 afios, mientras que la mineria perdié 40 por ciento.

Por otra parte, los sectores urbanos y modernos registraron un dinamis-
mo notable. La infraestructura basica, especialmente la eléctrica, tuvo un
fuerte crecimiento (14% anual). La construccién creci6 8% al afio y la indus-
tria de transformacién 9.3%, con una diversidad creciente. El sector indus-
trial contribuyé con casi 40% del crecimiento del producto. La formacién
bruta de capital crecié 10.3% anualmente entre 1963 y 1970, por lo que la
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relacién capital-trabajo aumentd 7% y la productividad 5% al afio, lo cual se
reflej6é en mejores salarios reales que beneficiaron fundamentalmente a los
salarios industriales. Por ultimo, los servicios publicos tuvieron un creci-
miento de 8.5%, especialmente los relacionados con educacién y servicios
médicos. Los nifios y jovenes en el sistema educativo nacional aumentaron
de 6.9 millones en 1962 a 11.9 millones en 1971. Por su parte, el sistema de
salud (IMSs e ISSSTE principalmente) incrementd la poblacién derechohabien-
te de 4.8 millones en 1962 a 13.2 millones en 1971.

La estabilidad de precios durante los afios sesenta fue notable: 2.3% de
inflaciéon promedio anual, a pesar de que los déficits registrados en los afios
sesenta fueron superiores a los observados en los cuarenta y cincuenta. La
inflacién fue baja por dos razones: primera, el financiamiento al gobierno
otorgado por el sistema financiero pasé de 12% en 1963 a casi 25% en 1970,
lo que evité mayor impresion de dinero para financiar el déficit publico.
Segunda, el pais tuvo la suerte de no experimentar crisis externas que altera-
ran fuertemente la balanza de pagos, como ocurrié durante la segunda Gue-
rra Mundial. De acuerdo con Reynoso (1989), aproximadamente 90% de la
estabilidad en el periodo llamado “desarrollo estabilizador” (1955-1971), com-
parado con el periodo anterior de crecimiento con inflacién (1942-1954), se
debi6 a condiciones externas de estabilidad, y s6lo el 10% restante fue resul-
tado de un buen manejo de la politica econdémica. Es decir, la “disciplina fis-
cal” es una condicién necesaria, mas no suficiente, para mantener la estabi-
lidad de precios y cambiaria en el pais. Las fluctuaciones externas
normalmente resultan nefastas para la estabilidad interna.

El sector privado, particularmente la Concamin y cada vez mas la Cana-
cintra, presionaron al gobierno para recibir proteccion adicional a la arance-
laria por medio de las leyes y reglamentos de mexicanizacion, que lograron
establecer barreras a la entrada de inversionistas extranjeros: Este proceso
tuvo su primera manifestacion al nacionalizarse la industria eléctrica en
1960, mientras que el sector financiero fue mexicanizado en 1966. En el caso
de la petroquimica secundaria, el capital extranjero maximo era de 40%.
Finalmente, en 1970 el presidente Diaz Ordaz decidi6 favorecer la “mexica-
nizacién” en ramas industriales de importancia, como la siderurgia, el cemen-
to, el vidrio, la celulosa, los fertilizantes y el aluminio, de tal suerte que al
menos 51% del capital de las empresas debia estar en manos nacionales. El
gobierno invirti6 directamente en hierro, acero y parcialmente en azufre.

Esta politica proteccionista era la consecuencia l6gica de una doble con-
viccion compartida entre funcionarios (“técnicos”) gubernamentales y
muchos lideres empresariales. Se consideraba necesario reducir la depen-
dencia del exterior para paliar los impactos de los choques externos que
generaban desequilibrios en la balanza de pagos, desempleo y aumento de
precios mediante el tipo de cambio. El desarrollo del pais debia estar plena-
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mente enfocado hacia el mercado interno. Ello significaba integrar vertical-
mente todas las actividades productivas, de tal suerte ‘que la sustitucion de
importaciones debia profundizarse hacia bienes intermedios y de capital.

Como consecuencia, se redujo el sector externo en la economia. El valor
del comercio exterior (importaciones mas exportaciones) disminuy6 de 25%
del PIB en 1960 a 20% en 1970. La sustitucién de importaciones ocurrié en
bienes intermedios y de capital: industrias de sustancias quimicas, derivados
del petréleo, caucho y plastico; abonos y fertilizantes; productos farmacéuti-
cos, jabon, detergentes y cosméticos. Para entonces la mayor parte de los
bienes de consumo ya estaban siendo provistos por empresas nacionales.

Para lograr el rapido crecimiento econémico fue necesario contar con un
sector financiero dinamico, que estimulara el ahorro y pudiera canalizar efi-
cientemente los recursos a las actividades productivas. Su dinamismo se
debio a la estabilidad del tipo de cambio y de los precios, aunada al alto grado
de liquidez de los instrumentos de ahorro y a sus atractivos rendimientos
libres de riesgo. El financiamiento se destiné cada vez méis a apoyar proyec-
tos de inversién y no sélo capital de trabajo.

La economia mexicana vivia una etapa brillante de su historia reciente,
aunque escondia una serie de rasgos que debilitaban su estructura y ponian
en entredicho la viabilidad de crecimiento rapido y sostenido a largo plazo.
Una primera debilidad era el aparato proteccionista, que se fue ampliando
con el paso de los afios, al tiempo que el gobierno alentaba y protegia sindi-
catos afines politicamente, muchas veces en detrimento de las mismas
empresas. Sin duda el modelo tuvo éxito en los afios cuarenta y cincuenta,
pues permitié que el sector industrial creciera muy rapidamente, que desa-
rrollara capacidades empresariales internas y que generara empleo bien
remunerado. Al mismo tiempo, la proteccion a los sindicatos oficiales tendia
a elevar los costos de produccién e introducia un factor de incertidumbre
pues, en algunas ocasiones, los aumentos salariales de ciertos grupos depen-
dieron fundamentalmente de factores politicos, como el caso de los ingenios
y de los productores de cafia. Ello hacia vulnerables a esas empresas que,
frecuentemente, terminaron en manos del gobierno al dejar de ser rentables
por este tipo de factores. Es decir, el proteccionismo debe analizarse conjun-
tamente con la politica laboral del gobierno mexicano.

Por otra parte, el proteccionismo estimul6 la entrada de inversién extran-
jeray, presumiblemente, la transferencia de tecnologia. Sin embargo, la poli-
tica también reforzé la estructura de mercado oligopdlica y promovié incen-
tivos para que se establecieran empresas sin importar la calidad de sus
productos. En 1960 el proceso de sustitucion de importaciones de bienes de
consumo no duradero y de algunos intermedios estaba totalmente concluido.
El porcentaje importado para el total de la industria era de s6lo 9.5%, aunque
todavia no se habia avanzado tanto en bienes de capital y otros intermedios.
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Las empresas “incipientes” ya habian tenido al menos un decenio de protec-
cion que les habia permitido nacer, crecer y desarrollarse. Pero mantener el
esquema de proteccidén era inviable en el mediano plazo. La falta de compe-
titividad implicaba que el crecimiento de la industria sé6lo podria provenir de
la expansion del mercado interno, el cual por definicién estaba limitado,
sobre todo dada la mala distribucién del ingreso. Esta limitante no se habia
hecho evidente antes, pues el mercado interno creci6 rapidamente durante
los afios sesenta.

Una segunda debilidad fue el deterioro del sector agropecuario a partir
de 1959. La inversion federal destinada al fomento agropecuario disminuyé
y la politica de precios de garantia sesgé la produccion hacia cultivos poco
remunerativos pero necesarios para la alimentacién de la poblacién, espe-
cialmente maiz y trigo, mediante subsidios. Ademas, la reduccién de los pre-
cios internacionales y la inseguridad en la tenencia de la tierra desestimul6
la inversion en el campo. El deterioro del sector agricola contrajo las expor-
taciones, lo que obligé al gobierno a recurrir a mas créditos externos para
completar las necesidades de divisas. Desde luego, la migracién del campo a
la ciudad se intensificd, engrosé los cinturones de miseria de las grandes
ciudades y pauperizé a una proporcién significativa de la poblacién que se
quedd en un campo descapitalizado. Ello profundizé aiin mds la brecha entre
dos Méxicos que todavia no es posible cerrar.

La tercera fuente de debilidad fue la creciente brecha entre ahorro inter-
no e inversion, que se tuvo que cubrir con ahorro externo (1.7% del PIB y casi
10% del ahorro total). En los afios sesenta las posibilidades de la economia
para bastarse a si misma disminuyeron gradualmente para depender cada
vez mas del ahorro externo. Gracias a que la deuda publica externa apenas
era de 813.3 millones de délares en 1960, que equivalia a 6.1% del 1B, el pais
todavia contaba con amplia capacidad de endeudamiento. Para 1970, la deuda
publica con el exterior llegbé a 9.2% del producto. Déficits crénicos, en los
ambitos publico y privado, y de las transacciones con el exterior, implicaban
aumentar la deuda del pais. Las sefiales de alarma se encendieron conforme
el endeudamiento fue creciendo, y la crisis exploté cuando los limites se
habian alcanzado. Esto, en realidad, vino a ocurrir hasta mediados de los
afios setenta.

El de 1960 fue sin duda un decenio con elevado crecimiento econémico,
estabilidad de precios y del tipo de cambio, y con avance social en muchos
sentidos. Pero para finales del decenio ya era evidente que habia problemas
que, de continuar, se volverian estructurales. El mismo secretario de Hacien-
da, Antonio Ortiz Mena, afirmé al término de su gestion en 1969 que era
indispensable aumentar las exportaciones, admitir més inversion extranjera,
cuidar los precios y 1a calidad de los productos mexicanos proveidos por
empresas protegidas, atenuar la ineficiencia del minifundio y aumentar los
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ingresos publicos “para no romper el equilibrio externo y caer de nuevo en
el ciclo inflacién-devaluacién” (Ortiz Mena, 1969: 400-401). Pero precisamen-
te por no haber hecho las reformas necesarias, el monto de la deuda externa
se fue acumulando hasta que, en 1970, su servicio requeria 26% de los ingre-
S0s por exportacion y equivalian a 2.4% del PIB. Afios mas tarde, lo que el
pais dejaba de invertir para pagar el servicio de la deuda llegé a sumas exor-
bitantes. Parecia que el camino de rapido crecimiento econémico llegaba a
su fin, o al menos a enfrentar dificultades que no podian soslayarse y que
tendrian que ser resueltas de una u otra manera.

2.4. En busca de un nuevo modelo
Y el crecimiento insostenible (1970-1981)

El “desarrollo estabilizador” llegé a su fin en 1970. Ese afio, el ultimo del
gobierno de Diaz Ordaz, el PiB crecid 6.9%, y 3.5% por habitante. La inflacién
aumenté 6%, mas del doble que el afio anterior, mientras que los salarios
reales aumentaron 4.9% desde 1968. Por su parte, el déficit del sector publico
casi se duplicé en 1970, 3.8% del PIB comparado con 2.2% del afio anterior.
La expansion econémica y la gradual sobrevaluacion del peso aumentaron
las importaciones al tiempo que las exportaciones se contrajeron, por lo que
el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos pasé6 de 2.2 a 3% del
producto. Habia muestras claras de desequilibrio macroeconémico.

La politica econémica del primer afio del gobierno de Luis Echeverria fue
sumamente cautelosa y de hecho contraccionista en su disefio, al disminuir
la inversi6én publica. La reaccién del sector privado continué mostrando opti-
mismo, al grado que su inversién crecié 8.9% en términos reales. Para media-
dos de 1971 era evidente que se habia entrado en una recesiéon mas profunda
que la que se habia planeado, lo que preocupaba al gobierno. Aunado a ello,
Estados Unidos depreci6 el délar tras la caida del sistema de Bretton Woods,
lo que daba la oportunidad politica para que México también dejara flotar el
peso y corrigiera los desequilibrios macroeconémicos ya presentes. Pero esa
medida no fue adoptada por temor a destapar presiones inflacionarias. La
contraccién econémica fue relativamente severa pues el PIB registré en 1971
el crecimiento mas bajo desde 1959, 4.2% y sdlo 0.8% en términos per capita.
Se rompia la larga tendencia de crecimiento de los ultimos 10 afios.

La reduccion del producto revivié viejos temores de descontento social,
los cuales estaban a flor de piel por los sucesos sangrientos de 1968 y del 10
de junio de 1971, en que el gobierno reprimi6é movimientos estudiantiles. Las
causas de los movimientos estudiantiles, motivo de debate en la actualidad,
ya fueran politicas o econémicas, evidenciaban que el sistema no estaba
satisfaciendo las necesidades de al menos una parte de la poblacién. Por
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tanto, el gobierno no podia darse el lujo de mantener una economia aletarga-
da, por lo que no tenia mas opcion que crecer, y en cuanto mas pronto me;jor.
Las diferencias con su secretario de Hacienda, Hugo B. Margéin, llevaron al
presidente Echeverria a destituirlo y a “manejar las finanzas desde Los Pinos”.
Fue su rompimiento con una parte importante de la burocracia tradicional
del Banco de México y de la Secretaria de Hacienda, el que inici6 una ruptu-
ra que alcanzaria grandes proporciones un decenio después.

Conforme se conocieron los magros resultados de 1971 apareci6 un
ambiente generalizado de urgencia por aumentar el gasto publico y revitali-
zar la economia. El gobierno comenzé apresuradamente el programa de
inversiones, muchas veces en proyectos no prioritarios pero que estaban lis-
tos para ejecutarse, con lo cual rompié el control presupuestal. El auge del
gasto empez6 en marzo de 1972, cuando ya el nivel de actividad econémica
estaba llegando a una situacién normal, y el déficit exploté para llegar a 4.9%
del PIB ese afio, la cifra mas alta desde la Revolucion mexicana. El Banco de
México, claramente al servicio del Ejecutivo, imprimié dinero para financiar
el gasto del gobierno y en consecuencia el PIB aument6 significativamente,
alcanzando un nivel de 8.5%, y 5% en términos per capita. El ciclo expansivo
habia empezado.

A fines de 1972 estaba claro que se necesitaba un aumento de los ingre-
sos fiscales, pues se estaba desbordando el déficit; se promovié entonces una
reforma fiscal que eliminaba el anonimato de los valores y acumulaba los
ingresos del capital a los del trabajo. Pero al igual que el intento anterior de
1964, la reforma fue abortada en el ultimo minuto, aparentemente por la
oposicion del sector privado.

El comportamiento de la economia en 1973 fue muy acelerado (8.4%)
debido a la expansién del gasto del sector publico, especialmente en inver-
si6n. Por su parte, el sector privado mantuvo una actitud expectante ante el
estancamiento de 1971 y por el creciente conflicto entre el sector privado y
el gobierno por las tendencias de izquierda que estaba siguiendo el Ejecutivo.
Al interior del gobierno también se evidenciaba cierta ruptura. No todos esta-
ban de acuerdo con la politica gubernamental, pero no era posible emitir
opiniones discordantes, al menos en ptblico. En el informe de gobierno de
1973 el distanciamiento ya era muy claro y lleg6é a manifestarse en una serie
de expropiaciones importantes, como la de Tabacalera Mexicana. La expan-
sién gubernamental deterior6 ain mas el balance fiscal (6.9% del PiB) y de la
cuenta corriente (2.4%). Aunado a ello, el aumento del precio del petréleo
provocado por el embargo petrolero arabe aceler6 la inflacion internacional,
que en parte fue trasladada al pais, 1a que se sumé a la de mayor cuantia que
se originaba desde el interior.

Durante los dos afios siguientes la situacién empeoro6. El PIB disminuy6
su tasa de crecimiento y el déficit en cuenta corriente aumenté. El endeuda-
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miento publico con el exterior crecié en mas del doble entre 1971 y 1975, de
9 220 a 22 710 millones de doélares. En este ultimo afio, la corriente neta de
recursos provenientes del extranjero financiaba 26% de la inversion fija,
equivalia a 61% de los ingresos de la cuenta corriente de la balanza de pagos,
significaba 17% del gasto publico total y 55% del déficit del sector publico. La
inflacién acumulada entre 1970 y 1975 lleg6 a 76% y la sobrevaluacion del
peso era de mas de 50% (véase la grafica D2). El servicio de la deuda también
se incrementaba e imponia mayores restricciones al futuro crecimiento del
pais. El desequilibrio era enorme y el publico percibia que, tarde o temprano,
llegaria una crisis cambiaria. De hecho, las fugas de capitales comenzaron en
1973. Ya era evidente que mantener la politica econémica como hasta enton-
ces resultaba inviable. Lo que quizads no estaba tan claro era que el mismo
modelo de crecimiento, con los vicios y problemas subyacentes, y que ya
eran notorios para muchos, habia llegado a su limite.

Grafica D2. Tipo de cambio real e inflacion, 1929-2007
(base 2000)
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Fuente: Banxico <http.//www.banxico.org.mx/tipo/estadisticas/index.htm/>.

Mientras tanto, el proceso de deterioro macroeconémico debia tener un
final. Ocurrio el 1 de septiembre de 1976 cuando el tipo de cambio, que habia
estado fijo desde 1954, fue devaluado 59%. No habia otra alternativa. No que-
daban reservas internacionales, habia una inflacion de 22% y la deuda exter-
na del pais habia llegado a casi 30 000 millones de dolares. La devaluacion
trajo como consecuencia mayor inflacion y efectos depresivos importantes,
lo que se agravo por el clima de confrontacion entre el presidente Echeverria
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y el sector privado. El gobierno no estaba preparado para aceptar una rece-
sién y el desgaste politico de 1a devaluacion. Por ello, decreté inmediatamen-
te un aumento salarial de emergencia de 23%, lo cual envié el mensaje a los
mercados de que no habia intenciones reales de estabilizacién. Habia incer-
tidumbre en los mercados financieros y dolarizacién de los depésitos banca-
rios. Para diciembre de 1976, alrededor de 70% de los nuevos depdsitos en la
banca eran en délares. El P1B s6lo crecié 4.2% en 1976 y las perspectivas para
1977 eran poco alentadoras. A regafiadientes, el gobierno de Echeverria ter-
miné con un acuerdo con el Fondo Monetario Internacional para estabilizar
la economia, en medio de rumores de un golpe de estado.

En esta coyuntura econémica y politica, el presidente Lépez Portillo
tom6 posesion. Su discurso inaugural buscé la reconciliacién y la construc-
cién de confianza se inicié con el cumplimiento del acuerdo con el Fondo
Monetario Internacional. No obstante, en 1977 el piB s6lo creci6 3.4%,
practicamente al mismo ritmo que la poblacién. El programa de estabiliza-
ciéon fue completamente ortodoxo y comenzé a dar resultados hacia el final
del afio.

El anuncio del descubrimiento de enormes yacimientos de petréleo a
principios de 1978 en el sureste del pais cambié el curso de la politica econé-
mica. Pero mas importante aun, el descubrimiento del yacimiento de Canta-
rell y el aumento sostenido de los precios del petréleo eliminaron del debate
publico el cuestionamiento de los factores que habian causado la crisis. En
realidad, el petréleo ocultd, y nadie queria ver, las debilidades de la estructu-
ra econ6émica de México y los problemas que debian resolverse para sostener
un alto crecimiento econémico en un futuro previsible. Con el tiempo se ha
demostrado que fue a partir de entonces que comenzé el tltimo periodo de
rapido crecimiento econémico que ha registrado la economia hasta ahora,
facilitado inicamente por la riqueza petrolera que nadie anticipdé y que por
naturaleza es efimera. Entre 1977 y 1981 el PiB creci6 7.8% en promedio
anual, mientras que la inflacién promedié, 24%. El auge provino de una gran
expansién de la inversién publica que estimulé la inversién privada, y de la
enorme disponibilidad de fondos internacionales a tasas de interés reales
negativas. La inversi6én publica aument6 22% en promedio entre 1978 y 1981,
mientras que la inversién privada lo hizo en 13 por ciento. Esta expansion
tocé muchos sectores de la economia, como la agricultura, por medio del
Sistema Alimentario Mexicano en el que se revirtié fuertemente la tendencia
de descapitalizacién del campo, la infraestructura basica en comunicaciones
y energia, y desde luego el sector petrolero y todos los aledafios que reque-
rian una enorme inversién para su desarrollo. El gobierno lanzé el Plan
Nacional de Desarrollo Industrial que pretendia impulsar al pais a una nueva
etapa de crecimiento industrial pesado, semejante al que vivia Corea en
aquellos afios. El propdsito era aprovechar los ingresos petroleros extraordi-
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narios para colocar a México en un nivel superior de desarrollo que fuera
sostenible en el largo plazo.

En esa primera parte del sexenio de Lépez Portillo la inflacién estuvo
relativamente contenida por tres factores principales: el aumento de la ofer-
ta de alimentos, la apertura de la frontera a la importacion de mercancias y
la contencién de precios y tarifas del sector ptiblico, como gasolinas y ener-
gia eléctrica, y otros subsidios al consumo. Los ingresos petroleros extraordi-
narios sirvieron esencialmente para pagar la expansién de Pemex, que incre-
ment6 la plataforma de extraccion petrolera de uno a alrededor de 3 millones
de barriles diarios, en un periodo de sélo tres afios. Este potencial de produc-
cion practicamente no ha aumentado de entonces a la fecha.

La euforia que causo el auge petrolero trajo consigo aumentos significa-
tivos en los gastos gubernamentales, que aumentaron de 30.9% del PIB en
1978 a 40.6% en 1981. Por su parte, los ingresos publicos se mantuvieron
practicamente constantes en alrededor de 20% del pIB, por lo que el déficit
aument6 a mas del doble: de 6.7% del PIB en 1977 pas6 a 14.6% en 1981.
Ademas, la eficiencia con que se estaba ejerciendo el gasto publico y la pro-
ductividad de los proyectos eran bastante dudosas, sobre todo por la veloci-
dad con que se estaban gastando los recursos. El financiamiento del déficit
publico fue posible por la emisién de dinero y por el endeudamiento externo
con la banca comercial internacional. También la deuda de la banca y del
sector privado creci6 mucho mas ripidamente, a una tasa promedio anual de
35%, para llegar a un saldo en 1980 de casi 17 000 millones de dédlares. Pero
para el afio siguiente, debido a la fuga de capitales y por haber mantenido
una politica econémica expansionista, el gobierno se endeudé en casi 20 000
millones de délares (un aumento de 56% en un solo afio).

El haber mantenido un tipo de cambio practicamente fijo provocé una
creciente sobrevaluacion de la moneda que, aunada a la apertura comercial
que se habia decretado temporalmente, agravé la posicién de la balanza de
pagos. Los ingresos del petroleo y del endeudamiento externo servian para
importar bienes que se producian internamente, lo cual afectaba a la indus-
tria nacional por la llamada “enfermedad holandesa”. Ademas, una parte
importante de estas importaciones eran de bienes de consumo, lo que con-
trariaba el propdsito del Plan Nacional de Desarrollo Industrial que buscaba
dirigir en su mayoria los ingresos petroleros extraordinarios a la importacién
de bienes de capital. El producto crecia porque la demanda agregada era muy
vigorosa y cualquier ineficiencia no se percibia ficilmente. La economia se
habia petrolizado. Practicamente 75% de las exportaciones eran petroleras y
38% de los ingresos fiscales provenian del petréleo. La percepcion generali-
zada era que el precio del petréleo continuaria creciendo indefinidamente.
Toda la politica econémica del gobierno de Lopez Portillo estuvo basada en
este supuesto que result6 equivocado. Y sobrevino el colapso.
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3. LA CRISIS DE 1982 Y SUS CONSECUENCIAS ECONOMICAS Y POLITICAS
(1982-1987)

Todavia a finales de 1980 la economia mostraba signos de relativa estabilidad.
Por un lado, estaba creciendo como nunca antes lo habia hecho. Ello genera-
ba un ambiente de bonanza, de abundancia. Pero a principios de 1981 se
desboco 1a expansion de los afios previos y el gasto publico aument6 cada vez
mas rapido, todavia sin que hubiera una conciencia plena del problema que
habia originado la crisis y las debilidades de la estructura econémica. El ini-
cio de la crisis se puede situar a fines de mayo de 1981, cuando el precio
internacional del petréleo se redujo ligeramente, lo cual coincidié con el
ciclo politico que definiria al candidato del Pri a la presidencia y, por ende,
al nuevo presidente de la Reptblica. La combinacién de ambos factores tuvo
un efecto dramadtico. Por un lado, el auge petrolero parecia que se acercaba a
su término. Por otro, el secretario de Programacion y Presupuesto, en su
carrera a la candidatura, parece haber relajado los controles del gasto publi-
co, alimentando el déficit fiscal a niveles nunca antes vistos. Aunado a todo
esto, las profundas diferencias de opinién en el gabinete econdémico dificul-
taban la toma de decisiones y frecuentemente llevaban a politicas contradic-
torias. En este contexto llegé el verano de 1981, donde muchos analistas han
ubicado el punto de inicio de la voragine que llevo a la crisis de la deuda y a
la nacionalizacion de la banca. Tras la crisis result6 evidente que las reformas
estructurales no podian esperar mas. Era imposible mantener una alta tasa
de crecimiento con la estructura econémica vigente.

3.1. Los origenes de la crisis de 1982

La reduccion del precio del petréleo mandé una sefial a los mercados interna-
cionales. Si bien esta disminucién fue mas bien pequefa (alrededor de 10%),
marcaba el fin de la época de expansion. La respuesta del sector piiblico fue
disminuir la presion sobre la balanza de pagos mediante la restriccién a las
importaciones de bienes suntuarios y no devaluar el tipo de cambio. Ademas
se buscaria disminuir el gasto publico, lo cual no ocurrié. El sector privado
percibié entonces que la continuacién de la expansiéon econémica estaba en
entredicho y comenzé a desarrollar expectativas devaluatorias. Para sostener
la expansion del gasto publico, el gobierno aumenté el endeudamiento exter-
no con la expectativa de que los precios del petréleo se recuperarian en poco
tiempo, no obstante el aumento de las tasas de interés internacionales y la
reticencia de los bancos internacionales a extender crédito a largo plazo.

Por otro lado, hubo informacién contradictoria en el gabinete econémico
respecto al monto del déficit puiblico, aparentemente por motivaciones poli-

This content downloaded from
88.12.198.9 on Tue, 13 Dec 2022 17:41:46 UTC
All use subject to https://about.jstor.org/terms



LA ECONOMIA MEXICANA EN EL DILATADO SIGLO XX 527

ticas, lo que dificulté la toma de decisiones. En ese ambiente, el gobierno
continu6 su politica expansiva, de tal suerte que el gasto publico aument6
25.7% en términos reales en 1981, y el déficit fiscal llegé a mas de 14% del
PIB. Mientras tanto, el enorme déficit en la balanza de pagos (12 544 millones
de délares) fue financiado por deuda externa (se contrataron créditos de
corto plazo por 10 800 millones de délares), que también financi6 la fuga de
capitales.

La presi6n continué hasta que, a regafiadientes, el presidente Lopez Por-
tillo se vio obligado a devaluar el peso el 17 de febrero de 1982, de 26.91 a 47
pesos por doélar. Sin embargo la devaluacion no funcioné pues el gobierno
decret6 un aumento a los salarios de 10, 20 y 30%. Esta fue, probablemente,
la tltima oportunidad en que la crisis pudo ser evitada. Pero no habia volun-
tad politica para detener el gasto. Era el dltimo afio del sexenio y no se que-
rian dejar obras inconclusas, por lo que las expectativas devaluatorias conti-
nuaron. De hecho, la sobrevaluacién del tipo de cambié no habia cesado a
pesar de la devaluacién. Esta, y los aumentos salariales, dispararon los pre-
cios hacia arriba. El 20 de abril se intent6é un plan de estabilizacién mucho
mas drastico que el anterior, pero no pudo ponerse en practica por la inercia
del gasto del sector puiblico. Las presiones sobre la balanza de pagos conti-
nuaron y el gobierno tuvo que seguir endeudandose para financiar las impor-
taciones y los gastos por el servicio de la deuda hasta que la banca interna-
cional, después de haber otorgado un crédito de 2 500 millones de délares al
gobierno mexicano a fines de junio, cerr6 su crédito a México e incluso can-
cel6 lineas de crédito ya otorgadas, en forma repentina, inesperada y comple-
ta. Para fines de julio, las reservas del Banco de México practicamente se
agotaron y la respuesta fue, por primera vez en la historia del pais, establecer
un control de cambios. A partir de entonces se experimentaron diversos
mecanismos cambiarios para racionar el uso de las divisas. Se establecié un
sistema “dual” y unos dias mas tarde, por la escasez de délares, el gobierno
decidié no pagar los depésitos en moneda extranjera (“mexdélares”) en dola-
res reales, sino en moneda nacional a un tipo de cambio fijo de 69.50 pesos
por délar, lo cual gener6 un enorme descontento entre la comunidad ahorra-
dora y creciente desconfianza en el gobierno. Finalmente, el 20 de agosto de
1982, el secretario de Hacienda, Jesus Silva Herzog, destap6é en Nueva York
la crisis de 1a deuda, no sélo de México sino de toda América Latina. México
no tenia los recursos para pagar. El pais tuvo que cubrir en 1982 alrededor de
14 000 millones de délares sélo de intereses, que equivalian a casi la mitad
de todas las exportaciones de bienes y servicios del pais en ese afio. Como
altimo recurso, el gobierno mexicano gestiond, en esos dias de agosto, la

! Un sistema de tipo de cambio dual es aquél que sefiala dos paridades del peso con respec-
to al délar, con el fin de distinguir distintos usos de la moneda extranjera. Es una suerte de
control de cambios.
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venta anticipada de petréleo por mil millones de délares, en condiciones
sumamente gravosas para el pais. No habia délares en la reserva, a pesar de
las medidas adoptadas hasta entonces. El pais estaba al borde de la quiebra.

3.2. La nacionalizacion de la banca

El momento culminante de la crisis ocurrié unos dias mas tarde, el 1 de sep-
tiembre, cuando el presidente Lopez Portillo intenté modificar el rumbo de
los acontecimientos. En absoluta reserva, el presidente decidié nacionalizar,
o mas bien expropiar, 1a banca comercial privada y decretar el control gene-
ralizado de cambios. Fue una decisién que tomé el propio presidente de la
Republica cuando, al escribir su informe y segin cuenta en sus memorias,
recibi6 la noticia de su secretario de Patrimonio de que el monto que “habian
sacado” los mexicanos llegaba a cerca de 60 000 millones de délares, en bue-
na parte estimulados por los banqueros. Aunque ese monto no era el correc-
to, sino acaso unos 23 000 millones, el presidente decidi6 expropiar la banca.
Por su parte, el control de cambios era indispensable por el agotamiento de
las reservas internacionales del banco central. La crisis de la deuda externa,
el maltrato que sufrieron las autoridades mexicanas en Washington al nego-
ciar la venta anticipada de petréleo, la ingobernabilidad que se aproximaba
dada la situacién de las reservas internacionales, parecen haber llevado al
Ejecutivo a tomar esa decision tan grave. La noticia le fue comunicada al
presidente electo Miguel de 1la Madrid hasta la noche anterior al informe, y
su reaccion fue muy negativa. El director del Banco de México, Miguel Man-
cera, fue sustituido por Carlos Tello, a quien el presidente habia encargado
disefiar la estrategia para expropiar los bancos desde febrero de ese afio, en
caso de que decidiera hacerlo.

Los banqueros tampoco sabian nada ni se lo esperaban. Unas semanas
antes habian sido convocados a Los Pinos donde el presidente los habia feli-
citado por su patriotismo y los exhorté a luchar juntos contra la crisis. Al dar
la noticia hacia el final del iltimo informe de gobierno, la mayoria de los
asistentes aplaudieron la decisién y hubo numerosas manifestaciones de
apoyo de los diversos sectores del PRI y de otros grupos sociales mas identifi-
cados con la izquierda. Los banqueros decidieron no ofrecer resistencia y
sblo le comunicaron al presidente que seguirian los caminos legales para
defender sus derechos. Su preocupacién fundamental era negociar la indem-
nizacioén de los activos de la banca de la mejor manera posible. El presidente
promovié un cambio a la Constitucién para otorgarle al Estado en forma
exclusiva el servicio de banca y crédito, mismo que entr6 en vigor dos sema-
nas antes de dejar el poder. Los banqueros se ampararon, pero la resolucion
de la Suprema Corte de Justicia de la Naciéon de noviembre de 1983 de no
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darle entrada al tema y ni siquiera discutirlo, liquidé las esperanzas de los
accionistas de la banca expropiada.

En septiembre de 1982 el director general del Banco de México decidié
que los depdsitos en doblares en los bancos mexicanos se pagarian a 70 pesos
por délar, mientras los deudores los tendrian que cubrir a s6lo 50 pesos. Este
subsidio a las empresas deudoras equivalié a 4% del PiB e impidi6 el cierre
masivo de empresas. El control generalizado de cambios fue ineficaz e inefi-
ciente, y pronto se abandoné para dar lugar a diversos esquemas de politica
cambiaria que restringieron parcialmente el mercado de cambios. El resulta-
do fue un recrudecimiento de la situacién de desconfianza, una retracciéon
aun mayor del gasto privado y, por tanto, una fuerte expansién de la oferta
monetaria para financiar una parte del gasto deficitario del sector piiblico.
Hacia fin de afio, la inflacién llegé a cerca de 100% con una tendencia cre-
ciente y el déficit publico a 16.9% del 1B, mas del doble de la ya enorme cifra
de 1980. El desempleo abierto se duplicé en 1982, de 4 a 8%, mientras que la
actividad econémica se contrajo -0.5%. Sin embargo, el alza del tipo de cam-
bio aumento la carga financiera de las empresas en mas de 300% en sélo un
afio, lo que las debilitaba atin mas. Encima de todo ello, el fuerte crecimiento
de la deuda externa del pais ponia en entredicho su viabilidad para los
siguientes afios. Su saldo habia llegado a 84 100 millones de dolares, de los
cuales 68.4% era deuda publica, 21.8% era privada y el 9.7% restante era
deuda de la banca. Para el afio siguiente, los vencimientos tanto de intereses
como de capital sumaban mds de 20 000 millones de délares. Las perspecti-
vas no eran nada positivas y la contraccion tendria que ser significativa. En
el mes de noviembre, las autoridades financieras suscribieron un acuerdo
con el Fondo Monetario Internacional, similar al suscrito seis afios antes,
pero esta vez no habria mana del cielo para aliviar el proceso de ajuste de la
economia como con el descubrimiento del petréleo en 1977. Desde la explo-
sién de la crisis de la deuda en 1982, la economia mexicana no ha logrado
recuperar una senda de crecimiento econémico como el experimentado en
los 50 afios previos. El lastre de 1a deuda fue muy pesado durante el decenio
siguiente y limit6 gravemente la recuperacién econémica.

En términos politicos, la nacionalizacién bancaria también fue crucial,
pues con ella comenzé el cambio de régimen politico. Entonces llegd a su
culminacion el sistema presidencialista, que quizis habia tenido muchas
facetas positivas durante decenios enteros, pero que en los tltimos afios se
habia excedido. Los afios previos habian mostrado, una vez mas, cémo el
presidente podia decidir sin cortapisas el monto del gasto, su forma de finan-
ciamiento, la cantidad de la deuda publica, salarios y muchos precios basicos
de la economia, sin ningtin contrapeso dentro del gobierno o con la sociedad
en su conjunto. Se llegaba al extremo de que el presidente mandaba y toma-
ba decisiones sin importar si éstas tenian o no respaldo juridico. El cambio a
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la Constitucion ex post, sobre la exclusividad del Estado para llevar a cabo la
actividad de banca y crédito, fue aplicada en forma retroactiva. La Suprema
Corte decidi6 que no era posible cuestionar el cambio constitucional llevado
a cabo por el Congreso de la Unién y avalado por la mayoria legal de las
legislaturas estatales. Era legal y legitimo por definicién. Esta fue la primera
vez que se desechaba un amparo promovido por particulares por supuestas
violaciones a las garantias individuales al haber un cambio constitucional.
Era evidente que los poderes de la Unidn estaban plenamente supeditados al
poder presidencial.

Ello no quiere decir que no hubiera ciertas reglas no escritas de compor-
tamiento, de balance entre los poderes facticos del Estado mexicano. No sé6lo
existian esas reglas, sino en realidad habian sido exitosas en la promocién del
crecimiento del pais desde los afios treinta, pero con el paso del tiempo las
relaciones de poder del régimen politico habian variado hasta convertirse, en
algunos casos, en complicidades no siempre sanas para el pais. Los empresa-
rios eran interlocutores del gobierno para los asuntos econémicos, para refor-
mas fiscales o planes de desarrollo, pero no se involucraban en politica. Eso
se lo dejaban al sistema. El gobierno consultaba con los empresarios —parti-
cularmente con los banqueros— sobre los elementos esenciales de la politica
econdémica que habria de seguir, y hubo decenios enteros de colaboracién
entre ambos actores. Pero eso se fractur6 en el sexenio de Echeverria, como
ya se menciond, aunque Lopez Portillo logré restablecerlo en sus primeros
afios de gobierno. Parecia que las antiguas reglas de relacién entre ambos
sectores se respetarian nuevamente. Sin embargo, la nacionalizacion de la
banca rompié esas reglas no escritas del sistema.

La nacionalizacién de 1a banca desembocé en un proceso gradual de con-
frontacion con el sector privado. Se desat6 una pérdida de “confianza” que no
pudo restablecerse sino hasta el sexenio de Carlos Salinas de manera mas bien
efimera, a pesar de los esfuerzos de Miguel de la Madrid. La nacionalizacion
rompid los lazos entre el gobierno y los empresarios. Al cambiar las reglas
antes reconocidas por todos, los empresarios decidieron entrar en la politica
v lo hicieron institucionalmente. El Partido Accién Nacional los acogié y ace-
leré un proceso que apenas se vislumbraba antes del 1 de septiembre. La
nacionalizacién desat6 una fuerza civica que poco a poco se fue haciendo de
espacios publicos, ganando elecciones primero en el d&mbito municipal y
luego en el estatal. Parecia que el cambio de reglas y la violacién de derechos
fundamentales hicieron que el empresariado dejara de creer en la clase poli-
tica, y particularmente en el presidente. Carlos Salinas recuperé esa credibi-
lidad por unos afios, pero la crisis de 1994-1995 volvi6 a abrir las heridas.

Con el tiempo, la nacionalizacién cambiaria el régimen politico. Menos
de 20 anos después de aquel 1982, el régimen priista fue vencido; la alternan-
cia en el poder tuvo su origen precisamente en aquel movimiento politico.
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En este sentido, la nacionalizacién de 1a banca es un parteaguas en la historia
contemporanea de México, pues dio lugar a un cambio de rumbo que tendria
enormes repercusiones econémicas, politicas y sociales.

3.3. El estancamiento economico

La economia estaba en una situacién sumamente grave al comenzar el perio-
do presidencial de Miguel de 1a Madrid y amenazaba con deteriorarse atin mas
si no se tomaban medidas en forma inmediata. Los desequilibrios macroeco-
noémicos eran profundos. La respuesta tenia que ser rapida y ademas efectiva
para revertir la tendencia de deterioro. El legado de 1982 era una verdadera
bomba de tiempo que, aunque ya habia comenzado a mostrar su destruccion,
todavia no explotaba en toda su magnitud. La situacion politica era apremian-
te, pues el descontento de la iniciativa privada por la expropiacién bancaria ya
era evidente. Se habian desarrollado una serie de manifestaciones organizadas
por lideres empresariales llamadas “México en la libertad”, que invocaban la
importancia de respetar el estado de derecho y los valores de la propiedad
privada. Esto se convirti6 en un desafio para el gobierno, por lo que el presi-
dente De la Madrid decidié encauzarlos mediante la via institucional partidis-
ta. El desencanto del sector privado crecié con el cambio al articulo 25 consti-
tucional a fines de 1982, en el que se establecia la llamada “rectoria del Estado”
en la economia y se permitia que el sector privado, bajo ciertas condiciones,
pudiera acceder hasta a 33.3% de las acciones de la banca estatizada. El sector
privado consider6 esto como una prueba de la institucionalizacion de la inter-
vencion estatal en la economia, al tiempo que la izquierda consideraba un
retroceso permitir la inversion privada en la banca recién nacionalizada. En
palabras de Miguel Angel Granados Chapa, “la nacionalizacion fue flor de un
dia”. En este sentido y a pesar de que fue su intencién, el presidente no logr6
conciliarse con el sector privado y se distancié de los grupos de izquierda que
habian apoyado la nacionalizacién bancaria. A la larga, este desencanto fue un
obstaculo para el regreso de la confianza, y de los capitales que habian huido
durante el sexenio anterior. .

Un componente de la grave situacién que se recibia en herencia era el
deterioro en la actividad econémica y el desempleo creciente. El aumento de
casi 500% en el costo financiero externo de las empresas las acercé a la quie-
bra y provocé la caida de la actividad industrial desde el segundo semestre
de 1982. Por las circunstancias y la profundidad de las medidas adoptadas en
los afios siguientes, asi como por el estancamiento econémico que se ha vivi-
do desde entonces, parece claro que ni siquiera los mas altos funcionarios del
nuevo gobierno se percataron entonces de la verdadera gravedad de la crisis
econdmica.
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La politica macroeconémica del gobierno fue de ajuste ortodoxo con
algunas variantes. Aument6 impuestos, disminuyé subsidios y redujo algu-
nos gastos; renegocié la deuda externa para lograr plazos mas amplios, mejo-
res condiciones e incluso dinero fresco, y promovié la renegociacién de la
deuda externa privada. En el primer afio logré reducir el déficit publico a la
mitad y rompi6 la tendencia al alza de la inflacién, con un costo social eleva-
do, pero los afios siguientes no fueron tan exitosos. En febrero de 1983 se
consiguid un crédito “jumbo” de 5 000 millones de ddlares y se reestructurd
parte de la deuda, con lo cual se gané tiempo para poder pagar pero sin redu-
cir el pago de intereses, que s6lo en 1983 fueron de 14 684 millones de ddla-
res. Este mismo proceso se repitié otras dos veces durante el sexenio de De
la Madrid.

Por su parte, la deuda privada también se logré reestructurar con el
amparo del Fideicomiso de Cobertura de Riesgo Cambiario (Ficorca), que
estimulaba la renegociacién de las empresas con sus propios acreedores
mediante la garantia del Banco de México. Este sistema resulté muy efectivo
y evitd la quiebra masiva de empresas. No obstante, la transferencias de
recursos al exterior representd 12.3% del PIB en 1983, cifra sin precedentes
en la historia econémica del pais.

A pesar de estos esfuerzos, la economia no logré recuperarse y la deva-
luacién del peso y los aumentos de los precios reforzaron el factor inercial de
la inflacién, que se fue acrecentando. En estas circunstancias de impasse en
la lucha contra la crisis tuvieron lugar los sismos de septiembre de 1985 y
poco tiempo después el desplome del precio del petroleo. En 1987 el déficit
ya estaba nuevamente en los mismos niveles que en 1982. Los avances logra-
dos en la lucha contra la crisis se desvanecieron. El sector privado tampoco
reaccioné positivamente. Prevalecia atin la desconfianza que habia originado
la expropiacion de la banca y el ataque a los derechos de propiedad. No hubo
retorno de capitales al pais.

El ajuste al gasto publico se reflejé evidentemente en el gasto de inver-
sién y en la disminucién, en términos reales, del gasto social. Si bien la
cobertura escolar no se contrajo, tampoco sigui6 su expansioén. La superacion
de las barreras intergeneracionales en el logro educativo de los hogares, que
habia sido constante desde los afios cincuenta, mostro reticencia a continuar
durante la crisis. La reduccion de la pobreza que se observaba desde hacia al
menos tres decenios se detuvo e incluso empeord. Asi, el costo de la contrac-
cion econdmica fue la pérdida de empleos, el deterioro de los salarios reales
y el aumento de la desigualdad, lo que derivé en elevados costos sociales. El
producto real disminuyé en promedio 0.03% entre 1983 y 1987 (-1.9% por
habitante). La inflacién, que en 1982 lleg6 a casi 100%, a fines de 1987 regis-
tré un nivel de 132%. La deuda externa continué aumentando hasta llegar a
107 470 millones de dé6lares en 1987. El sacrificio de la sociedad y del gobier-
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no habia sido enorme, y sin embargo no se habia avanzado en la solucién de
la crisis. El panorama era muy desalentador.

4. ESTABILIZACION, CAMBIO ESTRUCTURAL Y LENTO CRECIMIENTO
EN LA ERA DE LA GLOBALIZACION (1988-2009)

El estancamiento de los afios ochenta puso en evidencia la necesidad de rea-
lizar cambios sustantivos en la estructura econémica, de la misma forma
como se habia hecho evidente en otros paises del mundo. La apertura econé-
mica y politica en la Unién Soviética, la caida posterior del muro de Berlin y
el cambio europeo de fines de los afios ochenta constituyeron también una
influencia vigorosa para el cambio de estructuras ya anquilosadas. En Méxi-
co, el deterioro de los niveles de vida de la poblacién estableci6 el marco para
la realizacién de reformas, que si bien comenzaron durante el gobierno de
Miguel de la Madrid, se aceleraron a partir del sexenio de Carlos Salinas de
Gortari, una vez que se logré estabilizar la economia. Muchas de esas refor-
mas fueron exitosas y modificaron el panorama econémico del pais, pero
algunas mas fueron poco afortunadas y dieron lugar a suspicacias y dudas
sobre los beneficios de las reformas mismas. Estos claroscuros de los cambios
en la estructura econémica demostraron también la poca solidez de varias
instituciones, lo que dio lugar al cuestionamiento sobre la continuacién o no
de reformas estructurales atin pendientes. En el camino, la economia mexi-
cana se vincul6 ain mas con la norteamericana, cuya crisis de 2008-2009
trajo consecuencias graves para el pais.

4.1. Estabilizacion exitosa

El 15 de diciembre de 1987 se lanz6 el Pacto de Solidaridad Econémica (PSE)
para disminuir la inflacién y recuperar el crecimiento econémico. A diferen-
cia de los esquemas anteriores, el Pacto contenia elementos ortodoxos, que
ya se habian tratado en el pasado, y al mismo tiempo medidas de tipo hete-
rodoxo que incluian controles de precios y salarios en forma temporal. El
programa buscaba eliminar el componente inercial de la inflacién, usar el
tipo de cambio como ancla nominal e inducir un cambio en las expectativas
de la gente que reflejara la credibilidad de que el programa se podria soste-
ner en el largo plazo. Una parte esencial fue el esquema de “concertaciéon”
entre los sectores productivos y el gobierno, que fue posible por la composi-
cién oligopélica de muchos mercados, y por la esencia corporativista del
sistema politico de entonces. Los primeros resultados del pSE fueron extraor-
dinarios. La inflacién anual, diciembre-diciembre, disminuy6 de 159.2% en

This content downloaded from
88.12.198.9 on Tue, 13 Dec 2022 17:41:46 UTC
All use subject to https://about.jstor.org/terms



534 LA ECONOMIA EN EL SIGLO XX

1987 a 51.2% un afio mas tarde, con tendencia a la baja, y el piB real aumentd
1.4% en 1988, que alin era demasiado bajo.

Para lograr un crecimiento mas alto se requerian recursos adicionales del
exterior y una reduccién de la carga de la deuda. Era esencial disminuir las
transferencias al exterior, generar repatriacién de capitales y estimular las
entradas de capital en forma de inversion extranjera. En julio de 1989, con el
“Plan Brady”, el gobierno de Salinas redujo el peso de la deuda y mandé una
sefial a los mercados de que ese problema estaba en vias de solucidon. Inme-
diatamente las tasas de interés internas disminuyeron casi 20 puntos porcen-
tuales. En 1989 el pIB crecié 3.3%, cifra superior al crecimiento de la pobla-
cién, y disminuyd el déficit publico de 12.5% del PIB a s6lo 5.6% en un afio,
fundamentalmente por la reduccion del pago de intereses. La inversién priva-
da, nacional y extranjera, se reactivé y la acompaiié el regreso de capitales.

El anuncio de la reprivatizacién de la banca nacionalizada en mayo de
1990, y la decisién de negociar un acuerdo de libre comercio con Estados
Unidos, anunciada en agosto, terminaron por convencer a los inversionistas
nacionales y extranjeros de que las medidas para contener la inflacién, asi
como los diversos cambios estructurales, reprivatizaciones, desregulacion,
etcétera, eran permanentes. La entrada de capitales no se hizo esperar. Por
primera vez desde 1982 la transferencia neta de recursos fue ligeramente
positiva para el pais. El crecimiento del piB fue de 4.5% en términos reales,
el mas alto desde el inicio de la crisis de la deuda, estimulado principalmen-
te por el consumo privado que habia caido tanto en los afios ochenta.

Sin embargo, el exceso de gasto interno aumento la inflacién y deterioré
labalanza de pagos, en parte también por la sobrevaluacion del peso, al tiem-
po que el gobierno continud reduciendo su déficit fiscal para llegar a sélo
3.9% del P1B en 1990 (aunque el pago de intereses de la deuda publica llegd
a10.1% del p1B). Es decir, ahora el exceso de gasto comenzaba a ser del sector
privado y no del sector publico, por primera vez en la historia del pais.

4.2. El proceso de reforma estructural y sus efectos

En medio de la contraccién econémica y la masiva transferencia de recursos
al exterior, el gobierno de De la Madrid habia iniciado desde 1983 los prime-
ros cambios estructurales: reducir el tamafio y complejidad del sector publi-
co y abrir la economia a la competencia del exterior. Se eliminaron permisos
previos a la importacién y se redujeron aranceles. En 1985 México ingreso al
GATT (Acuerdo General de Aranceles y Comercio, por sus siglas en inglés), lo
cual le daba a la politica de liberalizacién comercial un marco institucional
de mayor permanencia para los préximos afios. La rapida apertura comercial
no genero un cierre de empresas o despidos masivos de trabajadores y se dio
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practicamente sin oposiciéon de empresarios o trabajadores, cuestion que
cambié més adelante cuando empezaron a resentir mas fuertemente la com-
petencia externa.

El comienzo del gobierno salinista a fines de 1988 coincidié con cambios
profundos en el sistema econémico y politico mundial. Los cambios en la
Unién Soviética liderados por Mijail Gorbachov, el reformismo en el Reino
Unido impulsado por Margaret Thatcher y el regreso de los republicanos con
Ronald Reagan en Estados Unidos marcaron una época de cambio profundo
hacia la derecha. El proceso de unificacién europea también se aceleré en
esos afios. Pero sin duda, el momento mas paradigmatico fue la caida del
muro de Berlin a fines de 1989 y el desmembramiento del bloque soviético y
de la propia URSS en los meses que siguieron. El fracaso del modelo central-
mente planificado parecia no dejar opciones a los paises en vias de desarrollo
mads que la preeminencia del mercado y la liberalizacién econémica. Ello
coincidia con el fin de una década de estancamiento econémico y problemas
cronicos de inflacion y devaluaciones monetarias en muchos paises de Amé-
rica Latina. La respuesta fue el llamado Consenso de Washington, que llama-
ba a la liberalizaciéon de los mercados, la reduccién del tamafio del Estado a
niveles minimos, el libre comercio de bienes y de capitales, la eliminacién
del déficit publico y de los subsidios excesivos, y la formacién de capital a
largo plazo. El reformismo de Carlos Salinas de Gortari se enmarcé en este
proceso de transformacion internacional.

Las reformas se orientaron a eliminar las barreras para hacer mas com-
petitiva la economia del pais, mediante mecanismos de mercado, y dismi-
nuir sensiblemente la participacion del Estado en la produccién y en la cons-
truccién de infraestructura, para dejar estas areas en manos privadas. Estas
reformas, por tanto, implicaron abrir la economia mexicana a los mercados
internacionales, liberalizar las diversas actividades productivas, que a lo largo
de muchos afios habian estado restringidas al Estado o a mexicanos, y elimi-
nar regulaciones innecesarias que encarecian costos y restaban competitivi-
dad a la economia. Las reformas también estuvieron enfocadas a modificar
los derechos de propiedad, particularmente en el sector rural, para tratar de
estimular la inversion en esas dreas. No todos los sectores fueron tocados con
la misma fuerza ni los cambios tuvieron la misma rapidez, ya que se mantu-
vieron en manos del Estado algunas areas, como la mayor parte del sector
energético, pero aun ahi hubo cierta apertura a la competencia y a la inicia-
tiva privada.

Sin duda la reforma de mayor trascendencia fue la firma del Tratado de
Libre Comercio de América del Norte (precedido de un tratado semejante
con Chile en 1991), que entr6 en vigor en enero de 1994. También se firma-
ron acuerdos de libre comercio con Colombia y Venezuela, y con Costa Rica,
que entraron en vigor en enero de 1995. La firma del TLCAN transformé para
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siempre la fisonomia de la economia mexicana: disponibilidad de productos
de todo el mundo e integracién de la economia mexicana a la estadouniden-
se, con la que estrech6 ain mas sus vinculos, para bien y para mal. El objeti-
vo central era elevar la competitividad del sector productivo del pais al con-
frontarlo con la competencia externa para eliminar de una vez por todas, se
argumentaba, la ineficiencia de la economia. La apertura de la economia al
exterior fue dramatica (véase la grafica D3).

Grafica D3. Volumen del comercio internacional, 1925-2007
(pocentaje del piB)

----- Exportaciones - |mportaciones —— Volumen de comercio

Porcentaje

Fuente: INEGI <http//www.inegi.org.mx/inegi/default.aspx>.

Los cambios a las reglamentaciones sobre la inversion extranjera tam-
bién debilitaron el esquema proteccionista pues, ademas de brindar mayor
seguridad juridica a la inversion foranea, el acceso a las diversas actividades
econdmicas al capital extranjero se ampli6é en forma gradual desde 1984. En
1993 se emiti6 una nueva Ley de Inversion Extranjera que amplio significa-
tivamente las dreas no restringidas por la ley y se adapto la legislacion a los
acuerdos convenidos en el TLCAN. Ello contribuyoé significativamente a la
introduccion plena de México a la economia internacional.

La otra gran drea de reformismo de Salinas fue la reprivatizacion de enti-
dades y empresas estatales. Si bien ésta la habia comenzado De la Madrid,
fue Carlos Salinas quien realmente transformé una parte importante del
entonces sector paraestatal. A mediados de 1989 el gobierno salinista decreto
la privatizacion de Aeronaves de México y de Mexicana de Aviacion, del
Grupo Dina, asi como de algunos ingenios azucareros. En 1990 se privatizo
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Teléfonos de México, la Minera Cananea, otros ingenios y algunas plantas de
Conasupo. Ademas, se anuncid la reprivatizaciéon de la banca. En 1991 se
privatizaron tres empresas acereras, una compaiiia de seguros, la fabrica de
carros de ferrocarril y algunas otras empresas. Otra reforma muy importante
fue la concesion de 4 000 kiloémetros de autopistas al sector privado, drea que
siempre habia quedado en manos del sector publico.

Algunas de estas privatizaciones resultaron muy exitosas, como la de las
aerolineas y de motores automotrices. Otras han sido muy cuestionadas,
como la de Telmezx, en la cual se ha argumentado que de un monopolio esta-
tal se transit6é a un monopolio privado, aunque todo mundo reconoce el enor-
me avance y la transformacién organizacional y tecnolégica de la empresa y
del servicio telefonico en el pais. Otras mas, la bancaria en particular, han
sido severamente criticadas por diversas razones. Algunos critican la forma
como se adjudicaron los bancos a los inversionistas privados: con alta discre-
cionalidad, financiamiento endeble y a un precio excesivamente caro. Otros
la han criticado por considerar que la forma como se reprivatizé la banca y
se liberalizo el sistema financiero fueron las causas principales de la crisis de
1994-1995 y del oneroso rescate bancario que le siguié. Otros mas han criti-
cado simplemente el haber regresado al sector privado un area de la econo-
mia vital para el desarrollo nacional. Las consecuencias de la reprivatizacién
bancaria en la crisis de 1994-1995 se verdn mas adelante.

Tal y como ocurri6 en otros paises, las privatizaciones de los afios noven-
ta mostraron experiencias positivas en algunos casos y experiencias mas bien
negativas en otros, que pusieron en tela de juicio el proceso mismo. La debi-
lidad del Estado mexicano y la insuficiente fortaleza de las instituciones regu-
ladoras dieron lugar a abusos, a la extranjerizacion de empresas y a actos de
corrupcion que empaiiaron el proceso y la finalidad del esfuerzo reformador.
En muchas ocasiones el interés de algunos quedé por encima del interés de
la mayoria.

Al mismo tiempo, el gobierno desregul6 diversas actividades econémi-
cas para reducir costos, promover la competencia entre productores y aumen-
tar el bienestar social. El sector financiero fue liberalizado y su marco legal
se ajusté para enfrentar mayor competencia, pasando de una regulacién
directa a una mas de tipo “prudencial”. Se reformoé el transporte de carga por
carretera, que tenia severas barreras a la entrada y era en realidad un merca-
do oligopélico poco eficiente; la mineria, en la que se ajust6 el marco legal y
se facilit6 la asignacién de derechos de explotacion mediante mecanismos de
mercado; los sistemas de asignacion de cuotas a los productores de azicar y
café, que fueron desmantelados, entre otros.

El resultado de la reforma ejidal no dio los resultados esperados. Mas
aun, si bien en el momento de su discusién no se escucharon grandes voces
de oposicion, es factible que, en parte, el movimiento armado en Chiapas de
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enero de 1994, al menos al principio, haya tenido como punto de aglutina-
miento de los campesinos su oposicién a la reforma, y en particular el fin del
reparto agrario. Este conjunto de medidas —y algunas otras como la nueva
ley del Banco de México, en la que se le dio autonomia del Poder Ejecutivo,
al menos formalmente, y como la Ley de Competencia y la creacién de la
Comisiéon correspondiente, que buscaba evitar practicas monopélicas que
lesionaran el sistema de competencia— constituyeron las principales refor-
mas estructurales que afectaban el sistema econémico. Lamentablemente, la
forma como se realizaron algunas privatizaciones, la crisis de 1994-1995 y el
rescate bancario frenaron sensiblemente el espiritu reformador al deteriorar
nuevamente la confianza en el Estado y en el gobierno, lo que eventualmen-
te culmind en la alternancia del poder hegeménico del pri en 2000.

4.3. La crisis de 1994-1995 y sus secuelas

El afio de 1994 empezd con el levantamiento zapatista, el mismo dia que
entrd en vigor el TLCAN. La realidad de Chiapas contrastaba con la euforia que
entendiblemente despertaba el tratado comercial y las expectativas de alto
crecimiento econémico. El levantamiento zapatista fue como un balde de
agua fria para el gobierno. Aunque fue efimero y muy localizado, y no gener6
salidas de capital importantes, si parece haber distraido la atencién del presi-
dente y mostr6, para algunos segmentos de la sociedad, que el cambio refor-
mador de los afios previos dificilmente alcanzaba a todos los grupos sociales.

Pero la crisis econdmica de 1994-1995 se originé en la liberalizacion
financiera y la reprivatizacion bancaria afios atras, asi como en la politica
macroeconémica caracterizada por la lucha a ultranza contra la inflacién y el
deterioro de la balanza de pagos. Como en crisis previas, cuando la economia
ejerci6 un gasto mucho mayor a sus ingresos y requirié enorme ahorro exter-
no, su crecimiento no fue sostenible. El crédito bancario se aceleré a partir
de la privatizacién y de la liberalizacién del sistema financiero. De diciembre
de 1988 a noviembre de 1994, el crédito aumenté casi 25% en promedio
anual (en términos reales). Era la primera vez, en muchos afios, que la pobla-
cion tenia acceso a crédito para adquirir bienes durables. Lamentablemente,
cuando ello ocurrié la Comision Nacional Bancaria y de Valores no supervisé
adecuadamente a los bancos, y los depositantes tenian garantizados sus depd-
sitos por el Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro (Fobaproa). Habia muy
pocos incentivos para que los bancos otorgaran créditos responsablemente.
La cartera vencida se cuadruplicé: pasé de 14 a 53% entre 1991 y 1995. Mas
el crédito irresponsable no fue el inico yerro del sistema bancario. Como los
préstamos excedieron a los depésitos, el faltante fue cubierto por préstamos
interbancarios, principalmente de bancos extranjeros y en moneda extranje-
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ra, lo que dej6 muy expuesto al sistema bancario a cambios bruscos en el tipo
de cambio y tasas de interés.

La politica antiinflacionaria que utilizo6 al tipo de cambio como ancla fue
también una causa importante de la crisis. Mientras que los inversionistas
extranjeros percibian los acontecimientos en México como un “nuevo milagro
mexicano”, que dio lugar a entradas de capital de 84 000 millones de délares
entre 1991 y 1993 (de los cuales 60 000 eran inversién de cartera y 14 000 de
inversién extranjera directa), un reducido grupo de especialistas alertaban
acerca de la sobrevaluacion del tipo de cambio y sus consecuencias. Pese a las
advertencias, los dirigentes de la politica econémica siguieron un astringente
programa de freno a la inflacién, muy exitoso en el cumplimiento de sus
metas (en 1993 llegb a 8%), pero que lamentablemente socavaba la producti-
vidad nacional. El PIB real entre 1991 y 1993 creci6 s6lo 3.6, 2.8 y 0.6%, respec-
tivamente. El costo de reducir la inflaciéon estaba resultando alto. Sin que las
autoridades lo advirtieran, un nuevo brote de “enfermedad holandesa” ocurria
en el pais. No obstante, el crecimiento de las exportaciones (que alcanzé 17%
en 1994) formé una cortina de humo que no dejaba ver con claridad la fuerza
de la sobrevaluacion del peso. A pesar del aumento de las exportaciones, el
déficit en cuenta corriente repunt6 para situarse en la cifra récord de 29 000
millones de doélares al final de 1994. Con un déficit que superaba por mucho
las reservas internacionales, un flujo de inversion extranjera directa compues-
to en 80% por capital de corto plazo —que debia declinar tarde o temprano— y
un peso sobrevaluado, la economia estaba —como mas tarde la describiria el
presidente electo Ernesto Zedillo— “prendida con alfileres”.

Las reservas internacionales sufrieron la primera merma tras el asesinato
del candidato del PRI a la presidencia, Luis Donaldo Colosio Murrieta, el 23 de
marzo de 1994. A partir de entonces se desencaden6 una lucha frenética por
defender la estabilidad del peso frente a ataques especulativos recurrentes.
Para defender las reservas, la Secretaria de Hacienda recurri6 a la emision de
Tesobonos, que eran certificados gubernamentales redimibles a 1a fecha de su
vencimiento al tipo de cambio del dia, y que pagaban una tasa de interés muy
superior a la de mercado. La emision de Tesobonos evitd que las reservas
internacionales llegaran a niveles muy bajos en junio, lo que hubiera obligado
a una devaluacidn justo antes de las elecciones presidenciales. Conforme cre-
cia la desconfianza en la estabilidad del peso, la deuda interna en Cetes (en
pesos) pas6 de constituir 70% del endeudamiento a sélo 10% al final del afio.
Su lugar lo ocup6 la deuda de Tesobonos (en délares y a corto plazo) que a lo
largo de 1994 pas6 de 3 000 a mas de 29 000 millones de délares.

Durante los Gltimos meses de la administracién del presidente Salinas
continud una cierta politica expansionista que descansaba en la inversion
extranjera, sobre todo de cartera o financiera. Las elecciones habian transcu-
rrido en forma pacifica y el candidato del pri, Ernesto Zedillo, gané con amplia

This content downloaded from
88.12.198.9 on Tue, 13 Dec 2022 17:41:46 UTC
All use subject to https://about.jstor.org/terms



540 LA ECONOMIA EN EL SIGLO XX

ventaja y sin cuestionamientos. No obstante, el deterioro macroeconémico
continuaba y el déficit de las transacciones con el exterior se acentuaba. El
problema se agravé por la decisién de la Reserva Federal de Estados Unidos de
aumentar la tasa de interés, y por el clima de inseguridad politica que provoco
el asesinato del Secretario Ejecutivo del pri, José Francisco Ruiz Massieu, el
28 de septiembre de 1994. Nuevamente estos hechos violentos se reflejaron
en la contraccién de las reservas internacionales, debilitando al peso.

De acuerdo con el documento “Criterios generales de politica econémi-
ca” enviado al Congreso poco después por el Ejecutivo, la politica econémica
se mantendria esencialmente sin cambio en 1995, lo que para muchos ana-
listas parecia poco factible. Los inversionistas internacionales prefirieron, en
un primer momento, esperar la entrada del nuevo gobierno. Este acept6
implicitamente las proyecciones presentadas en los “Criterios” y no anuncié
ningiin cambio importante de politica econémica. Entonces comenzé una
voragine contra el peso, las reservas disminuyeron y la emisién de Tesobo-
nos crecié6 casi 10 000 millones de délares (méas de una tercera parte del total
de la emisién) en las primeras tres semanas de diciembre. La falta de divisas
obligaba al gobierno a depreciar el peso (ampliando la banda de flotacién) y,
al consultarlo en una reunion del Pacto el 20 de diciembre de 1994, hubo una
fuga de capitales que disminuy6 las reservas en unos 5 000 millones de déla-
res mas. Tras esa primera depreciacion, el gobierno tuvo que dejar flotar el
peso el 22 de diciembre ante la imposibilidad del Banco de México de inter-
venir en el mercado de cambios, lo que motivé el reemplazo del secretario
de Hacienda. El tipo de cambio llegé a 5.10 pesos por ddlar al terminar el
afio, 48% mads que un mes antes, y las reservas internacionales quedaron en
apenas 6 200 millones de délares. La economia mexicana entraba en una
profunda crisis que resulté ser mucho mas grave de lo que se pronostico
inicialmente, pero de corta duracién.

Ante la realidad de los excesos previos que se reflejaban en el elevado
déficit de 1a balanza de pagos, y las exigencias del Fmi1 y del Tesoro de Estados
Unidos, el gobierno del presidente Zedillo respondié con una serie de medi-
das contraccionistas (reduccién del gasto y elevacién de las tasas de interés)
y diversas medidas para sortear la inevitable crisis del sistema financiero.
Cre6 el Programa de Capitalizacién Temporal (Procapte) para resarcir el capi-
tal de los bancos, mediante la adquisicién de deuda por parte del Fobaproa;
las Unidades de Inversion (UDIS) y el Programa de Capitalizacién y Compra
de Cartera (PCCC) para sanear las carteras de los bancos.

La caida del P1B en 1995 fue mayor ain a la experimentada durante la
Gran Depresion, al tiempo que se desaté la inflacién. El PiB se contrajo 6.2%,
pero la construccién cayé 23.3%. Los sectores mds relacionados con las
exportaciones disminuyeron su nivel de actividad, pero menos que el resto
de la economia. Por ejemplo, la produccién manufacturera se contrajo casi
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5%. Solo el sector agropecuario aument6 ligeramente su produccion durante
1995 (1.8%). La inflacién pasé de 8% a fines de 1994 a 52% a fines de 1995.

Pero el prolongado dinamismo de la economia norteamericana impulsé
a su vez las exportaciones mexicanas acelerando la recuperacion econémica
y consolidando la integracién econdmica entre los dos paises. Las exportacio-
nes aumentaron de 61 000 millones de délares en 1994 a 166 000 millones en
2000 (172% en s6lo seis afios). El indice de actividad industrial en México
reflej6 plenamente la expansién externa al aumentar 7.2% en promedio
anual (1996-2000), mientras que el sector primario avanzé a un paso mucho
menos rapido, apenas 1% por afio. El sector de telecomunicaciones creci6
también muy rapidamente (8.2%), en parte por el cambio tecnolégico mun-
dial y por la reprivatizacién de los afios previos. En conjunto, el PIB aumenté
5.5% anualmente entre 1996 y 2000 y la inflacién tendi6 a reducirse gradual-
mente, hasta llegar a 8.9% al final del sexenio de Ernesto Zedillo.

Sibien la crisis de 1994-1995 fue muy corta en duracién, pues el PIB prac-
ticamente se recuper? el afio siguiente, sus secuelas y la crisis financiera
fueron profundas. El rescate bancario fue exitoso en cuanto que la banca no
detuvo sus operaciones y los depositantes no perdieron su dinero. A pesar de
la crisis financiera, que fue aliviada por el paquete de lineas de crédito exter-
no que encabezd el gobierno de William Clinton de casi 50 000 millones de
délares, el sistema de pagos continud, pero miles de deudores perdieron sus
activos y otros tantos se declararon en moratoria. Ocurri6 un grave problema
de riesgo moral que encarecié el costo del rescate, pues se alenté que muchas
personas se declararan en quiebra, ellos o sus negocios, aun cuando pudieran
hacer frente a sus obligaciones, pues sabian que iban a ser rescatados de
cualquier manera. El proceso se caracterizd, ademads, por la discrecionalidad
y la falta de transparencia, lo que agregd suspicacia a muchas de las opera-
ciones y se cuestionaba si se estaba salvando a los bancos o a los banqueros.
En 1998, en medio de acusaciones de fraude por parte del Partido de la Revo-
lucién Democrética (PRD) y de una parte de la opinion publica, y de que la
autoridad protegia a los llamados “ladrones de cuello blanco”, el Congreso
desmantelo el Fobaproa y le transfiri6 sus activos y pasivos al Instituto para
la Proteccién del Ahorro Bancario (IPAB). A pesar de controversias constitu-
cionales que interpuso la Auditoria Superior de la Federacion para revisar la
deuda del 1paB, la Suprema Corte de Justicia de la Nacién admitié la deuda
del rescate bancario como deuda soberana, cerrando asi el caso juridicamen-
te. No obstante, el impacto politico fue trascendente, pues le dio fuerza a la
postura opositora de Andrés Manuel Lopez Obrador, que atin sigue vigente.

El rescate bancario result6 en un descontento que agravé todavia mas la
agitacion social y politica en contra del partido hegemoénico y redujo la capa-
cidad de la economia para crecer en el largo plazo. En medio de esta coyun-
tura politica, el PRI perdié la mayoria en el Congreso en 1997 por muy peque-
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fio margen, y ya no le fue posible pasar reformas econémicas sustantivas. De
ese entonces a la fecha, ha sido muy dificil encontrar los consensos politicos
para realizar las reformas estructurales. El avance fue mas en el terreno poli-
tico y de transparencia que en el ambito econémico. El presidente Zedillo
logré aprobar, al inicio de su periodo, reformas en los dmbitos electoral y del
poder judicial de gran importancia, y algunas mas sobre 6rganos reguladores,
esenciales para el buen funcionamiento de los mercados. También logré
pasar la primera reforma sobre el sistema de pensiones, aunque todavia fue
insuficiente. Pero otras reformas como la energética, la laboral, la educativa
y la de pensiones en organismos gubernamentales ya no pudieron ser lleva-
das a cabo. Incluso tuvo dificultades para que fuera aprobada la transferencia
del costo fiscal del rescate bancario a la deuda publica, que llegé a alrededor
de 18% del p1B.

La integracién de México a la economia mundial habia dado el fruto de
la estabilidad, pero con un crecimiento todavia insuficiente. Ademas, el cre-
cimiento era claramente desigual entre regiones y entre sectores, lo que ten-
di6 a polarizar a la sociedad. Si bien la confianza en el gobierno se habia
recuperado en los primeros afios del sexenio salinista, fue la crisis de 1994-
1995 y sus secuelas las que interrumpieron el proceso reformista de los afios
previos. El rompimiento del pacto social, cuyos origenes se remontaban
muchos afios atras, fue ahondado por la crisis, lo que llevé a que prevalecie-
ra la desconfianza y el descontento con el gobierno priista que culminé con
el triunfo del paN en las elecciones presidenciales del afio 2000, después de
71 afios de un régimen unipartidista.

La expectativa de la sociedad era grande y se esperaba que el gobierno
de Vicente Fox realizara los cambios que habian quedado pendientes. La
composicién del Congreso y la impericia negociadora de la presidencia,
aunada a divisiones dentro del partido en el poder, no permitieron avanzar
en materia de reformas estructurales. La Gnica que merece mencionarse fue
la referente a la transparencia y rendicion de cuentas que institucionalizé la
apertura de la informacién publica y que, gradualmente, ha modificado el
panorama de la participaciéon ciudadana en asuntos ptuiblicos y su exigencia
en la rendicién de cuentas. Pero otras reformas necesarias para mejorar la
competitividad no fueron afrontadas directamente. La iinica excepcion fue la
reforma del sistema financiero que dio lugar a la proliferacién de institucio-
nes, que ha diversificado el mercado y que ha enfrentado, sélo gradualmen-
te, la extranjerizacion del sistema de pagos.

El comienzo del gobierno foxista coincidi6 con el de George W. Bush,
marcado por la desaceleracién de la economia norteamericana. Menos de un
afio después, Estados Unidos sufri6 el ataque del 11 de septiembre, que marco
la agenda nacional en aquel pais y tuvo efectos negativos en las perspectivas
mexicanas de mejorar la relacion bilateral. El correspondiente estancamien-
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to de las exportaciones mexicanas a Estados Unidos hizo que durante la pri-
mera mitad del gobierno foxista la economia casi no mostrara crecimiento
(0.6% en promedio anual en 2001-2003). La excepcion fue el sector de trans-
portes y telecomunicaciones que creci6é en promedio 3.5% anualmente. Era
un primer impacto negativo de la estrecha integraciéon de la economia mexi-
cana con la estadounidense, que se volveria dramatico durante la crisis de
2008-2009. Una vez que las exportaciones recuperaron su dinamismo a partir
de 2004 por la expansion de la economia norteamericana y el aumento de los
precios del petréleo, México logré crecer 3.9% en promedio desde la segunda
mitad del sexenio foxista y hasta el 2008. Al mismo tiempo la inflacién se
mantuvo en alrededor de 4% anual.

El aumento del precio del petrdleo increment6 ligeramente los recursos
fiscales, lo que le dio mayor margen de maniobra al gobierno federal y acre-
cent6 el gasto de las entidades federativas. El aumento de los ingresos petro-
leros permitié6 mayor actividad de exploracién de Pemex, que desgraciada-
mente tuvo resultados mas bien magros. En balance, la mayor parte de los
ingresos extraordinarios de la renta petrolera no se reflejaron en aumentos
de la inversion, pero si acrecentaron las reservas internacionales del Banco
de México que llegaron a alrededor de 90 000 millones de délares en 2008. No
obstante, la ya cronica insuficiencia de ingreso fiscal, debida a la alta depen-
dencia del fisco de la renta petrolera, hizo inminente algin tipo de reforma
fiscal que finalmente ocurri6 en el primer afio del gobierno de Felipe Calde-
rén. Lamentablemente el alcance de la reforma fue mas bien limitado y no
consigui6 resolver el problema de fondo. Lo mismo ocurrié con la reforma
petrolera, que era indispensable por la drastica caida de las reservas probadas
en el pais. Después de una gran movilizacién politica y negociaciones entre
los tres partidos mas importantes en el Congreso, la reforma petrolera le dio
mayor flexibilidad y recursos a Pemex, pero no alcanzd a resolver el grave
problema de deterioro de las reservas. La reforma no permitié el concurso de
inversién privada que aliviara la carga financiera de Pemex y le dejara mas
recursos para inversion. Los proyectos de exploracién y extraccion en aguas
profundas quedaron paralizados y se perdi6é una gran oportunidad de refor-
mar el sector energético, ante la falta de acuerdos por una desconfianza
mutua entre los principales actores politicos. Finalmente, el presidente Cal-
derdn realizé reformas al 1MSS y al ISSSTE que aliviardn, en el largo plazo, el
grave problema de los pasivos por pensiones de sus trabajadores.

En esta coyuntura estallé en 2009 la crisis financiera en Estados Unidos,
que se originé en el sector inmobiliario y afectd a los grandes bancos, casas
hipotecarias, aseguradoras y banca de inversién en ése y en otros paises. El
impacto sobre México fue inmediato y se reflejé en las exportaciones, intima-
mente ligadas al sector industrial. Nuevamente, México estaba enfrentando
los graves choques externos que caracterizaron la mayor parte del siglo xx.
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CONCLUSIONES

La historia econémica de México en el siglo xXx alargado, 1929-2009, puede
caracterizarse por tres periodos centrales: uno de rapido crecimiento econé-
mico, hasta 1981, que aumenta la clase media y mejora el bienestar de los
mexicanos, al tiempo que el pais experimenta la transicién demografica y se
urbaniza. Pero hacia los afios sesenta el esquema de desarrollo muestra su
insuficiencia y su incapacidad para transformarse y mantener la bonanza,
por lo que se recurre a estrategias de crecimiento insostenibles que a la pos-
tre resultan en una profunda crisis econémica. El segundo periodo es de
transicion, 1982-1987, pues marca el fin del periodo de auge y de las reglas
del juego que hasta entonces se habian seguido, en medio de un estanca-
miento econdémico que no logra transformar la estructura econémica, pero
cuyo desempefio hace inevitable el proceso reformista que tomaria lugar
poco después. Finalmente, el tercer periodo que va de 1988 al 2009 se carac-
teriza, en lo econémico, por el lento crecimiento enmarcado por una amplia
serie de reformas estructurales que parecen iniciar los cambios que requiere
el pais. El resultado, sin embargo, ha dejado mucho que desear pues varias
de las reformas mds importantes no se han realizado de la mejor manera.
Ello pone en entredicho la deseabilidad de las reformas mismas y plantea la
conveniencia de buscar alternativas que resulten en mayor bienestar para el
pais. Ese es un debate que permanece hasta ahora: profundizar las reformas,
avanzar en ellas, ampliarlas, o mas bien rechazarlas y cambiar el modelo de
desarrollo por uno que garantice resultados.

La primera postura sostiene que si bien algunas reformas no se hicieron
correctamente en los afios noventa, son errores que es posible corregir. Y al
mismo tiempo, se menciona que es imposible que el pais pueda avanzar si
perduran estructuras de mercado monopdlicas, sindicatos omnipresentes,
grupos de excepcioén en la sociedad que no pagan impuestos, rigideces en
mercados claves como el laboral y el de telecomunicaciones, etcétera.

La segunda postura sefiala que, después de todo, el periodo mas exitoso
fue el del llamado “desarrollismo”, y que algo bueno debe haberse hecho
entonces para haber logrado el aumento sostenido del bienestar de 1a pobla-
cion. Por tanto, se deben tomar las enseflanzas del periodo para intentar
replicar sus logros y evitar sus abusos y excesos, que sin duda existieron. Esta
postura acepta la importancia del mercado en la asignacién de recursos, pero
subraya que el Estado debe intervenir en aquellos casos de fallas de mercado
y donde existan asimetrias regionales o sociales que hacen perdurar la des-
igualdad y la pobreza.

En realidad estas dos posturas establecen una disyuntiva falaz, pues no
son irreconciliables. Por un lado, es evidente que no es posible reiniciar un
alto crecimiento econémico en la presencia de mercados monopdlicos y poco
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competitivos, de sectores econdémicos y poderes ficticos que inhiben o de
plano impiden la accién reguladora y supervisora del Estado, de sectores de
la poblacién privilegiados a costa del resto de la sociedad. Por otra parte, es
evidente que el mercado no es capaz de evitar abusos e ineficiencias en
detrimento de amplios grupos de consumidores, que existen muchos instru-
mentos de politica econémica que es deseable utilizar para alentar la produc-
cién y el desarrollo, asi como la eliminacién de asimetrias entre regiones y
grupos sociales. Existe un papel que debe jugar el Estado y 1a mejor manera
de encontrar su funciéon especifica es mediante la eliminacién de los mitos
histdricos que todavia prevalecen en la historiografia econémica del Gltimo
siglo en México.

Es curioso que este periodo empiece y termine con una gran crisis mun-
dial. Y es mas curioso atin que las causas de una y de otra tengan muchos
rasgos comunes. La crisis de 1929 dio lugar a innovaciones en materia de
politica econémica e instituciones que estimularon el crecimiento econémi-
co durante medio siglo. Uno sélo puede esperar que la respuesta a la crisis de
2009 sea tan prolifica en ideas y acciones que le permitan a la economia
reencontrar la senda de rapido crecimiento econémico para el proximo
medio siglo.

REFERENCIAS Y BIBLIOGRAFIA

Angel Mobarak, Gustavo A. del, Carlos Bazdresch Parada y Francisco Sudrez Davila
(eds.), 2005. Cuando el Estado se hizo banquero. Consecuencias de la nacionaliza-
cion bancaria en México, México, Fondo de Cultura Econémica.

Aspe, Pedro, 1993. El camino mexicano de la transformacion econdmica, México, Fondo
de Cultura Econémica.

Babb, Sarah, 2003. Proyecto: México. Los economistas del nacionalismo al neoliberalismo,
México, Fondo de Cultura Econémica.

Banco de México, 1995. Informe anual 1994, México, Banco de México.

Barker, Terry, y Vladimiro Brailovsky (eds.), 1981. Oil or Industry? Energy, Industriali-
sation, and Economic Policy in Canada, Mexico, The Netherlands, Norway, and the
United Kingdom, Londres, Academic Press.

Bazdresch, Carlos, et al. (comps.), 1992. Auge, crisis y ajuste. 11. Macroeconomia y deuda
externa, 1982-1989, México, Fondo de Cultura Econémica.

Boltvinik, Julio, y Enrique Hernindez Laos, 1981. “Origen de la crisis industrial: el
agotamiento del modelo de sustitucién de importaciones. Un analisis prelimi-
nar”, en Cordera (coord.), pp. 456-533.

Brailovsky, Vladimiro, 1992. “Las implicaciones macroeconémicas de pagar: la politi-
ca econémica ante la ‘crisis’ de la deuda en México”, en Bazdresch et al. (comps.),
pp. 105-127.

Brothers, Dwight S., y Leopoldo Solis, 1967. Evolucidn financiera de México, México,
Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos.

This content downloaded from
88.12.198.9 on Tue, 13 Dec 2022 17:41:46 UTC
All use subject to https://about.jstor.org/terms



546 LA ECONOMIA EN EL SIGLO XX

Cardenas, Enrique, 1987. La industrializacion mexicana durante la Gran Depresion,
Meéxico, El Colegio de México.

Cardenas, Enrique, 1994. La hacienda publica y la politica economica 1929-1958, Méxi-
co, Fondo de Cultura Econémica-El Colegio de México.

Cardenas, Enrique, 1996. La politica economica en México, 1950-1996, México, Fondo de
Cultura Econdmica.

Cardenas, Enrique, 2008. “El mito del gasto ptiblico deficitario en México (1934-1956)",
El Trimestre Econdmico 300, pp. 809-840.

Cardenas, Enrique, y Gonzalo Castafieda, 1994. “Cuatro enfoques alternativos sobre la
petrolizacion de una economia”, en Castafieda (ed.), pp. 103-146.

Castafieda, Gonzalo (ed.), 1994. La economia mexicana. Un enfoque analitico, México,
Limusa.

Cavazos Lerma, Manuel, 1975. “Cincuenta afios de politica monetaria”, en Fernindez
Hurtado (comp.), pp. 55-122.

Clavijo, Fernando, 2000. Reformas econdmicas en México, 1982-1999, México, Fondo de
Cultura Econdémica-Comisién Econémica para América Latina y el Caribe.

Cordera, Rolando (coord.), 1981. Desarrollo y crisis de la economia mexicana, México,
Fondo de Cultura Econémica.

Dornbusch, Rudiger, y Sebastian Edwards (eds.), 1991. The Macroeconomics of Popu-
lism in Latin America, Chicago, The University of Chicago Press.

Dornbusch, Rudiger, et al., 1994. “Mexico: Stabilization, Reform, and No Growth”,
Brookings Papers on Economic Activity 25, pp. 253-315.

Dresser, Denise, 1997. “Falling from the Tightrope: The Political Economy of the Mex-
ican Crisis”, en Edwards y Naim (eds.), pp. 55-79.

Edwards, Sebastian y Moisés Naim (eds.), 1997. Mexico 1994: Anatomy of an Emerging
Market Crash, Washington, Carnegie Endowment for International Peace.

Elizondo, Carlos, 2001. La importancia de las reglas. Gobierno y empresarios después de
la nacionalizacion bancaria, México, Fondo de Cultura Econdmica.

Espinosa, Amparo, y Enrique Cardenas (eds.), 2008. La nacionalizacién bancaria, 25
afios después. La historia contada por sus protagonistas, 2 vols., México, Centro de
Estudios Espinosa Yglesias.

Fernandez Hurtado, Ernesto (comp.), 1975. Cincuenta afios de banca central. Ensayos
conmemorativos, 1925-1975, México, Fondo de Cultura Econémica.

Garcia Alba, Pascual, y Jaime Serra Puche, 1984. Causas y efectos de la crisis economica
en México, México, El Colegio de México.

Gil Diaz, Francisco, y Agustin Carstens, 1997. “Pride and Prejudice: The Economics
Profession and Mexico’s Financial Crisis, 1994-95”, en Edwards y Naim (eds.), pp.
165-196.

Gomez Oliver, Antonio, 1981. Politicas monetaria y fiscal de México. La experiencia desde
la posguerra: 1946-1976, México, Fondo de Cultura Econémica.

Gurria, José Angel, 1992. “La politica de deuda externa de México, 1982-1990", en
Bazdresch et al. (comps.), pp. 291-322.

Haber, Stephen, 2005. “Mexico’s Experiments with Bank Privatization and Liberaliza-
tion, 1991-2003", Journal of Banking and Finance 29, pp. 2325-2353.

Haber, Stephen, et al., 2008. Mexico since 1980, Nueva York, Cambridge University Press.

This content downloaded from
88.12.198.9 on Tue, 13 Dec 2022 17:41:46 UTC
All use subject to https://about.jstor.org/terms



LA ECONOMIA MEXICANA EN EL DILATADO SIGLO XX 547

Heath, Jonathan E., 1995. The Devaluation of the Mexican Peso in 1994. Economic Policy
and Institutions, Washington, Center for Strategic and International Studies.
INEGI, 1985. Estadisticas historicas de México, 2 t., México, Instituto Nacional de
Estadistica, Geografia e Informatica-Instituto Nacional de Antropologia e His-

toria.

Izquierdo, Rafael, 1995. Politica hacendaria del desarrollo estabilizador, 1958-1970, Méxi-
co, El Colegio de México-Fondo de Cultura Econémica.

Loaeza, Soledad, 2008. Las consecuencias politicas de la expropiacion bancaria, México,
El Colegio de México.

Lustig, Nora, 1992. Mexico. The Remaking of an Economy, Washington, The Brookings
Institution.

Minushkin, Susan, 2001. “Opening the Floodgates: Explaining Financial Market Open-
ing in Developing Countries”, tesis doctoral, Columbia University.

Mosk, Sanford A., 1950. Industrial Revolution in Mexico, Berkeley, University of Cali-
fornia Press.

Ortiz, Guillermo, 1994. La privatizacion bancaria y la reforma del sector financiero,
México, Fondo de Cultura Econémica.

Ortiz Mena, Antonio, 1969. “Desarrollo estabilizador. Una década de estrategia econo-
mica en México”, El Trimestre Econémico 1486, pp. 417-449.

Pérez Lopez, Enrique, 1987. Expropiacion bancaria en México y desarrollo desestabiliza-
dor, México, Diana.

Ranis, Gustav, 1974. “;Se ha tornado amargo el ‘milagro mexicano'?”, Economia y
Demografia 8 (1), pp. 22-33.

Reynolds, Clark, 1977. “Por qué el ‘desarrollo estabilizador’ de México fue en realidad
desestabilizador. (Con algunas implicaciones para el futuro)”, El Trimestre Econo-
mico, 176, pp. 997-1023.

Reynoso, Alejandro, 1989. “Essays on the Macroeconomic Effects of Monetary
Reforms, Price Controls, and Financial Repression”, tesis doctoral, Massachusetts
Institute of Technology.

Romero Sotelo, Maria Eugenia (ed.), 2005. Historia del pensamiento econdmico en Méxi-
co. Problemas y tendencias (1821-2000), México, Trillas.

Schlefer, Jonathan, 2009. Politica palaciega. El partido dominante y el origen de la crisis
economica en México, México, Centro de Estudios Espinosa Yglesias.

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, 1988. Deuda externa publica mexicana, Méxi-
co, Fondo de Cultura Econémica.

Solis, Leopoldo, 1981a. Economic Policy Reform in Mexico. A Case Study for Developing
Countries, Nueva York, Pergamon Press.

Solis, Leopoldo, 1981b. La realidad econdmica mexicana: retrovision y perspectivas, 112
ed., México, Siglo XXI.

Suarez Davila, Francisco, 2005. “Dos visiones de la politica econémica de México: un
debate en la historia”, en Romero Sotelo (ed.), pp. 225-282.

Székely, Miguel, 2005. “Pobreza y desigualdad en México entre 1950 y el 2004”, El
Trimestre Econdmico 288, pp. 913-931.

Tello, Carlos, y Rolando Cordera, 1985. México, la disputa por la nacion: perspectivas y
opciones del desarrollo, México, Siglo XXI.

This content downloaded from
88.12.198.9 on Tue, 13 Dec 2022 17:41:46 UTC
All use subject to https://about.jstor.org/terms



548 LA ECONOMIA EN EL SIGLO XX

Vega, Gustavo, y Gustavo del Castillo, 1995. The Politics of Free Trade in North America,
Ottawa, Center for Trade Policy and Law.

Vernon, Raymond, 1963. The Dilemma of Mexico’s Development. The Roles of the Private
and Public Sectors, Cambridge, Harvard University Press.

Villarreal, René, 1976. El desequilibrio externo en la industrializacion de México (1929-
1975), México, Fondo de Cultura Econémica.

Weintraub, Sydney, 2000. Financial Decision-Making in Mexico, Pittsburgh, The Univer-
sity of Pittsburgh Press.

Wilkie, James, 1978. La Revolucidn mexicana. Gasto federal y cambio social, México,
Fondo de Cultura Econémica.

This content downloaded from
88.12.198.9 on Tue, 13 Dec 2022 17:41:46 UTC
All use subject to https://about.jstor.org/terms





