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Abstract

Desde 2001, los agentes …nancieros, los analistas del riesgo país y las
agencias de cali…cación de riesgos consideran a México como un país sol-
vente o “de bajo riesgo”. La pregunta que se pretende responder en este
artículo es si este país ha dejado de ser una economía emergente. Así, se
pretende repasar los factores que hay detrás de la positiva visión sobre
México. Pensamos que la respuesta es a…rmativa. El positivo cambio
en la estructura exportadora, la …nanciación saneada del dé…cit del sec-
tor exterior y el cambio en la estructura productiva avalan la hipótesis
de que México ha dejado de ser un mercado emergente y, por tanto, su-
jeto a crisis signi…cativas de carácter macroeconómico propias de estas
economías. Pero también hay elementos que impiden cali…car a México
como plenamente desarrollada.

1 Introducción
La categoría de activos denominada “mercados emergentes” nace formalmente
a mediados de la década de los setenta, impulsada por la International Finance
Corporation del Banco Mundial. Dicha categoría se desarrollará ampliamente
durante la década de los noventa a la vez que el mercado de los bonos Bradys.1

En general, se trata de economías en vías de desarrollo, pero atractivas desde
el punto de vista de la inversión extranjera, tanto en cartera como directa. Esta
de…nición preliminar permite englobar como “mercados emergentes” a todos
los grandes países de Latinoamérica, las economías del Sur y Este de Asia, los
países del Este de Europa y los países del Norte de Africa. El otro gran grupo de
países relevante para los mercados de capitales sería el de los llamados “indus-
trializados” que comprende a Estados Unidos, Canadá, Japón, los de Europa
Occidental y las grandes economías de Oceanía. Los mercados emergentes son
economías con un mayor nivel de riesgo (son más volátiles), por lo que su …nan-
ciación en los mercados de capitales internacionales suele llevar asociada una

¤Quisiéramos agradecer por los comentarios y los documentos recibidos a Baralides Alberdi,
Juan Carlos Berganza, José García-Cantero, Nathaniel Karp, Bénédicte Larre, Eduardo Lora,
Juan Martínez, Graciela Moguillansky, Juan Antonio Rodríguez, Manuel Sanchez, Luciana
Taft y David Taguas. Agredecer especialmente a Santiago Sanz la ayuda técnica prestada.

1 Sobre la historia de esta categoría …nanciera, ver el trabajo de William Goetzmann y
Philippe Jorion, “Re-emerging markets”, NBER Working Paper, número 5906, enero 1997
(publicado en el Journal of Financial and Quantitative Analysis en 1999).
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penalización, conocida como prima de riesgo. México está aún considerando
como un mercado emergente.

Durante los años 2000 y 2001 las tres principales agencias de cali…cación
de riesgos, Moody’s Standard & Poor’s y Fitch IBCA concedieron a México
la cali…cación de “grado de inversión” para la deuda soberana a largo plazo
denominada en moneda extranjera. Los activos …nancieros cali…cados como
“grado de inversión” se consideran de bajo nivel riesgo, es decir, son activos que
llevan asociados una baja probabilidad de impago o de default. Con el cambio
a “grado de inversión”, México se convirtió en un país donde es posible invertir
para una gama más amplia de inversores, en particular aseguradores y fondos
mutuos norteamericanos,2 reduciéndose así de facto la magnitud de potenciales
choques de liquidez negativos. De hecho, el upgrade de México por parte de
Moody’s (el 7 de marzo 2000 y por S&P el 13 de marzo 2001) implicó tasas de
intereses sobre la deuda pública menores, un riesgo país también más reducido
y, por último, una tasas de retorno en los mercados más elevadas.

A este comportamiento, analizado por Kaminsky y Schmukler (2001), hay
que añadir además un desacoplamiento de México con respecto a las demás
economías emergentes latinoamericanas.3 Como subraya Rigobon (2002), Méx-
ico quedó prácticamente alejado de todo tipo de contagio procedente de la crisis
argentina y turca a lo largo del 2001. De hecho, la correlación entre los activos
mexicanos y los otros países de la región disminuyó de manera sensible.

Coe…cientes de correlación entre el spread
mexicano y el de otros países latinoamericanos (%)

2 años antes* 1 año antes* 1 año después*
Argentina 88.33 88.32 32.42
Brasil 95.34 91.13 66.26
Colombia 76.33 87.45 33.58
Venezuela 79.13 89.12 74.87
EMBI+ 96.96 93.90 73.34
* Concesión del grado de inversión por parte de Moody’s: 07/03/2000

Fuente: Roberto Rigobon (julio 2002)

Además, se puede considerar que México se ha convertido en una “economía
refugio” dentro de Latinoamérica. Desde 2002, cuando la economía brasileña ha
presentado episodios de inestabilidad …nanciera y política su spread soberano
ha aumentado respecto del EMBI+, que es un spread agregado de países emer-
gentes. Por el contrario, el spread mexicano se ha reducido respecto del EMBI+,
poniendo de mani…esto que México ha servido de refugio frente a turbulencias
en Latinoamérica (ver Grá…co 1).

Por otra parte, la revista Institutional Investors realiza cada 6 meses en-
cuestas con…denciales a economistas y analistas de las principales corporaciones
bancarias del mundo, sociedades de inversión y aseguradoras. En dichas encues-
tas se asigna una puntuación a cada país en función de su riesgo, que va del
0 (máximo riesgo) a 100 (mínimo riesgo). Finalmente, todas las respuestas se

2 Para estas instituciones sólo es posible invertir, de acuerdo con sus estatutos, en activos
con la categoría de grado de inversión.

3 Sobre correlaciones para períodos anteriores, en particular 1997-1999, ver Kaminsky y
Reinhart (2002), y para una perspectiva histórica más amplia, Mauro, Sussman y Yafeh
(2002).
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Figure 1: Evolución del spread soberano de Brasil y México frente al EMBI+.
Fuente: JP Morgan y elaboración propia.

agregan y se publica el resultado en los números de marzo y de septiembre de
cada año. En marzo de 2003 México obtenía 58.5 puntos y ocupaba el puesto 42
de un total de 150 países. En septiembre de 1998, la puntuación era de 45.4 y
ocupaba el puesto 50 de 136 países. Esta evolución sugiere que los economistas
que se dedican profesionalmente a evaluar riesgos detectan una mejoría notable
en los fundamentales del país. A modo de ejemplo, Estados Unidos obtenía 93.3
puntos en marzo de 2003, frente a 91.2 en septiembre de 1998. Entre los países
de Latinoamérica, sólo Chile (64.7) tiene una puntuación mejor que México (ver
Grá…co 2).

Los mercados …nancieros han venido avalando el comportamiento de la economía
mexicana desde 1998. Así, el spread soberano,4 también conocido como riesgo
país, se ha reducido en más 440 puntos básicos (p.b.) desde la crisis rusa de
1998.5 Un menor spread soberano implica que los mercados …nancieros asignan
una menor probabilidad de default al Estado mexicano. Usando la metodología
empleada por Berg y Borensztein (2000), y asignado un valor residual a la deuda
pública denominada en dólares del 25%, la probabilidad de impago de México
habría pasado de un 8.2% en septiembre de 1998 a un 3.4% en abril de 2003.6

La última muestra de con…anza en el país por parte de los inversores in-
ternacionales tiene que ver la banca. El sistema …nanciero …nanciero mexicano
es el más internacionalizado de Latinoamérica. Tras la adquisición de Grupo
Financiero Bital por HSBC7 , los grupos extranjeros controlan en 2002 73% del
sistema.

4 El spread se ha construido como la diferencia entre el rendimiento del bono global 2026 y
el bono a 30 años emitido por el Tesoro de los Estados Unidos.

5 Se compara el spread promedio de noviembre de 2002, frente al de septiembre de 1998.
6 La deuda argentina está en default desde diciembre de 2001. El bono global 2008, que

está considerado como el benchmark de la deuda argentina, tiene un valor residual promedio
de 25.14% (periodo enero 2002 a septiembre 2002).

Por su parte, la deuda pública de Estados Unidos se asume sin riesgo, es decir, con una
probabilidad de impago igual a cero.

7 Ver informe de Salomon Smith Barney, “Equity Research. Latin American Banks”, de 20
de diciembre de 2002.
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Figure 2: Cali…cación de Riesgo País. Fuente: Institutional Investors

Todos los hechos mencionados ponen de relieve que los agentes económicos
consideran a México como un país solvente o “de bajo riesgo”. La pregunta que
se pretende responder es si México ha dejado de ser una economía emergente.
Dicho de otra manera, cuáles son los criterios que autorizan validar este cambio
de percepción con respecto a la economía mexicana. Así, se pretende repasar los
factores que hay detrás de la positiva visión sobre México que tienen los agentes
…nancieros, los analistas del riesgo país y las agencias de cali…cación de riesgos.
En resumen, esbozar un análisis de epistemología económica aplicado al salto
de categoría de un mercado emergente, transformado en “investment grade” a
principios de esta década.

Nuestra intención es revisar el comportamiento de aquellas variables rele-
vantes para los actores antes mencionados. Pero no sólo es necesario revisar las
variables económicas, sino que también es necesario centrarse en el panorama
político. Precisamente, una de…nición posible de los mercados emergentes, es
que existe una interacción entre los ciclos políticos y los ciclos económicos. En
los mercados emergentes, las variables …nancieras (tasas de interés, tipos de
cambio, spreads) tienen una sensibilidad mayor a los eventos políticos -incluso
eventos regulares como son las elecciones- que en los países de industrializados.8
El motivo es que en el concepto de riesgo país pueden distinguirse dos elementos:

1) La capacidad de pago del país, que estaría relacionada la evolución de las
variables económicas.

2) La voluntad de pago del país que estaría relacionada con la situación
política.

No se pretende, por tanto, analizar la evolución del spread soberano medi-
ante un modelo econométrico o intentar replicar las cali…caciones de las agencias
de rating o la puntuación de Institutional Investors. Como se menciona anteri-
ormente, en este trabajo se intenta explicar razonadamente los motivos que han
llevado a los agentes a cali…car a México como país “de bajo riesgo”, y por lo
tanto centrarse en la epistemología de los cambios en los mercados emergentes
hacia la categoría de “investment grade”.

8 Ver los trabajos anteriores, Martínez y Santiso (2003).
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Las secciones en las que se divide el artículo son las siguientes: el cambio en
la estructura exportadora; una …nanciación del dé…cit del sector exterior más
saneada; el cambio en la estructura productiva; una política …scal sostenible;
la búsqueda de la convergencia nominal y el …n de la sincronización del ciclo
político con el ciclo económico. La última sección recoge las conclusiones del
artículo.

2 El cambio en la estructura exportadora
La transformación mexicana en este campo ha sido espectacular en los últimos
15 años, siendo quizás la variables clave para explicar la caída en el riesgo-país
mexicano.

Las crisis …nancieras en la mayoría de las economías emergentes están aso-
ciadas a crisis de liquidez de la balanza de pagos. Éstas tienen lugar cuando,
en un momento del tiempo, el ‡ujo de divisas que …nancia las importaciones, el
servicio de la deuda y la acumulación de reservas se reduce signi…cativamente.
En ese momento, y para evitar el impago de la deuda externa, la economía
se ajusta bruscamente. La siguiente expresión recoge la dinámica de la deuda
externa y se corresponde con la de la Balanza de Pagos:

Xt + It + Bt = Bt¡1(1 + rt) + Mt + ¢Rt

Por el lado de los ingresos de divisas, Xt serían las exportaciones de bienes
y servicios9 , Itlas inversiones extranjeras directas10 y Bt la deuda externa en el
instante t. Por el lado de la salida de divisas se tiene que Bt¡1(1 + rt) sería el
servicio de la deuda externa (pago del principal e intereses), Mt las importa-
ciones de bienes y servicios y ¢Rt el aumento de reservas internacionales. Por
simplicidad, se asume que la deuda externa madura anualmente, es decir, cada
año se paga principal e intereses.

Las crisis de liquidez de balanza pagos tienen lugar cuando se produce una
súbita reducción de alguna de las fuentes de …nanciación (Xt +It +Bt). Cuando
dicha crisis tiene lugar, debe producirse un ajuste vía: 1) una reducción en las
importaciones, 2) una caída de las reservas internacionales o 3) unos menores
pagos por deuda externa (moratoria de deuda o incluso default). En el ajuste
el régimen cambiario juega un papel relevante. Si el tipo de cambio es …jo, la
actividad económica se deprime para permitir el ajuste de las importaciones.
Si el régimen cambiario es ‡exible, el tipo de cambio absorbe buena parte del
ajuste.

México ha conseguido lo que se podría cali…car como una gran transforma-
ción: no sólo aumentar el volumen de sus exportaciones, sino también, algo que
es quizás más importante, conseguir reducir la volatilidad de los ingresos por
exportaciones, operando una diversi…cación inédita en cuanto a los productos

9 Se pueden incluir aquí otro tipo de entradas de divisas regulares, como por ejemplo las
remesas de emigrantes.

10 La inversión extranjera sería la suma de inversión directa y en cartera. La inversión
en cartera sería la compra la deuda, tanto pública como privada, y la compra de acciones
(siempre y cuando dicha adquisición no tenga como …n el control de la empresa, en cuyo caso
sería inversión directa). Sin embargo, en este caso la compra de deuda, tanto pública como
privada, se recoge en la variable Bt. En resumen, en este trabajo la variable It recoge sólo la
inversión directa y la compra de acciones.
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Figure 3: Volatilidad de los ingresos por exportaciones. Fuente: elaboración
propia.

exportados. Una menor volatilidad implica que la economía dispone de un ‡ujo
regular y predecible de ingresos de divisas para …nanciar las importaciones y
el servicio de la deuda. Así, la volatilidad de la tasa de crecimiento de las ex-
portaciones de bienes en dólares se ha reducido drásticamente desde 1994. En
el periodo 1984-1993 dicha desviación típica era de 16.1, frente a 7.5 del periodo
1994-2002. Los motivos que hay detrás de la menor volatilidad son dos.

1. Las exportaciones de petróleo representaban en 1985 el 70% del total de
las exportaciones. En el año 2002 habían caído hasta el 9%. El elevado peso del
crudo en las exportaciones mexicanas era un factor generador de volatilidad, ya
el precio del petróleo es muy volátil cuando se compara con los precios de los
productos industriales (ver Grá…co 3).

2. Las exportaciones petroleras han sido sustituidas por exportaciones de
productos manufacturados y no por otras materias primas. Se puede considerar
a México como un país exportador de productos industriales, diferenciándose
en este aspecto del resto de países latinoamericanos.

Aparte de la reducción en la volatilidad en los ingresos por exportaciones,
México se ha convertido en una economía con mayor capacidad para competir
en los mercados internacionales. Hay dos cambios relacionados con el sector
exterior que avalan esta hipótesis.

1. México se ha convertido en una economía abierta. En general, las
economías más abiertas están más expuestas a competencia internacional, por
lo que un mayor grado de apertura señala una mayor capacidad de competir
a escala mundial. El grado de apertura mexicano, medido como la suma de
exportaciones e importaciones en términos reales sobre PIB, ha pasado del 28%
del año 1994 al 48% del año 2002. Dicho proceso acelerado de internacional-
ización de la economía está, sin duda, positivamente in‡uenciado por la entrada
en vigor del Tratado de Libre Comercio (TLC) en 1994 (ver Grá…co 4).

2. Además, las exportaciones mexicanas han crecido a mayor ritmo que las
del resto del mundo. En el año 1985 las exportaciones mexicanas representaban
el 1.4% del total de exportaciones mundiales. En el año 2001, dicha ratio se
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Figure 4: Grado de Apertura (exportaciones más importaciones sobre PIB).
Fuente: INEGI.

sitúa en el 2.6% (ver Grá…co 5). Ello sugiere que la economía se ha hecho más
competitiva, lo que le ha permitido ganar cuota de mercado.

Todos estos factores señalan que la probabilidad de que tenga lugar una
crisis de balanza de pagos se ha reducido en los últimos años y, en particu-
lar, desde la entrada en vigor del TLC. Además de los efectos comerciales, el
TLC también actuó como “ancla de credibilidad”, siendo percibido por los mer-
cados …nancieros como un mecanismo de inhibición de “selección adversa” y
eliminando un potencial problema de “inconsistencia temporal” con respecto al
proceso reformador mexicano.11

Como elemento de vulnerabilidad hay que destacar, sin embargo, la elevada
concentración de las exportaciones en el mercado de Estados Unidos (EUA).
En el año 2002, el 89% de las exportaciones mexicanas se dirigían a los EUA,
frente al 61% del 1985.12 La reciente …rma de un tratado comercial con la
Unión Europea pretende mitigar este problema. La apertura hacia Europa
puede ser uno de los mayores canales de diversi…cación posibles para la economía
mexicana.

11 Ver Tomz (agosto, 1997).
12 Este hecho convierte México, en un solido candidato a una unión monetaria con Esta-

dos Unidos (dolarización) si se sigue el punto de vista de la teoria económica de las “zonas
monetarias óptimas”. Los principales trabajos realizados sobre este tema con…rman ganan-
cias substanciales en términos de aumento de intercambios comerciales y otros parametros
económicos. Véase, en particular, Alesina et al. (julio 2002), Spoloare y Wacziarg (septiem-
bre 2002), Tenreyro (2002), Frankel y Rose (mayo 2002), Alesina y Barro (mayo 2002), Glick
y Rose (junio 2002), Tenreyro y Barro (diciembre 2002). Los trabajos de Rose (2002 y 2000)
y el de Frankel (2002) efectúan una evaluación comparativa del impacto de la adopción del
dólar o del euro sobre el comercio y el PIB. Claro está que la adopción de una moneda no
es sólo una decisión técnica sino también sumamente política, siendo este factor el que inhibe
en México dicho cambio. Para un análisis de economía política sobre la dolarización, ver el
trabajo de Je¤rey Frieden (2002).
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Figure 5: Exportaciones mexicanas (% exportaciones mundiales). Fuente: Or-
ganización Mundial de Comercio.

3 Una …nanciación exterior más saneada
Éste es un apartado vinculado al punto anterior, pero de naturaleza diferente.
En esta sección se pretende poner de mani…esto que el dé…cit crónico de la cuenta
corriente que presenta México desde 1996 no representa un problema, siempre y
cuando, el tipo de …nanciación que éste reciba no se modi…que sustancialmente.

La expresión anterior que recoge la dinámica de la deuda externa se puede
escribir de la siguiente manera.

SEt = It + ¢Bt ¡ ¢Rt

Esta expresión señala que el dé…cit por cuenta corriente (SEt = Mt +
rtBt¡1 ¡ Xt) estaría …nanciado por la inversión extranjera directa, el aumento
de la deuda externa y la desacumulación de reservas internacionales.

El primer punto que hay que destacar que, conjuntamente que con la entrada
en vigor del TCL, se produjo un aumento signi…cativo de la inversión extranjera
directa (IED). Las entradas de capital por IED se han mantenido estables desde
1994 alrededor del 2.5% del PIB, poniendo de relieve que México se ha convertido
en un destino atractivo para la inversión extranjera. Las elevadas entradas de
IED tienen dos efectos positivos sobre la economía.

1. La inversión extranjera directa es menos volátil que la inversión extran-
jera en cartera.13 Las inversiones en cartera aumentan en momentos de auge
económico, pero abandonan el país en situaciones difíciles, es decir, se produce
un proceso de desinversión. Por el contrario, la IED puede dejar de llegar en
momentos de crisis, pero es mucho más difícil que se produzcan “sudden stops”
de la IED o desinversiones masivas. Así, la volatilidad de la inversión extranjera
directa desde 1990 es un 60% inferior a la de en cartera (ver Grá…co 6). Al igual
que ocurre con la menor volatilidad de las exportaciones, la menor volatilidad
de la inversión extranjera reduce la probabilidad de que tenga lugar una crisis
de balanza de pagos.

13 Ver los trabajos de Moguillansky (2002).
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Figure 6: Inversión Directa Extranjera (IED) y ‡ujos de cartera (miles de
dólares). Fuente: INEGI

2. La IED ha …nanciado buena parte del dé…cit por cuenta corriente mex-
icano, lo que ha permitido crecer sin necesidad de acudir al endeudamiento
externo. La deuda externa se sitúa en 2002 alrededor del 26% del PIB, frente
al máximo (local) del 60% alcanzado en 1995 (ver Grá…co 7). Obviamente, el
bajo nivel de deuda externa es un factor que se valora positivamente a la hora
de medir el riesgo país.

La combinación de un dé…cit por cuenta corriente moderado, junto con la
…nanciación de dicho dé…cit vía IED, favorece la caída de la percepción de
riesgo por parte de los agentes económicos. Al contrario de lo que ocurre con
las exportaciones, cuyo positivo cambio puede considerarse como irrevocable, la
mencionada combinación puede cambiar. Un aumento signi…cativo del dé…cit
exterior, o una caída importante de la IED, llevaría asociada un aumento de la
deuda externa y un deterioro del riesgo país.

Al igual que ocurre con las exportaciones, la dependencia mexicana respecto
de la IED de origen estadounidense es elevada: por ejemplo, en 2002 el 72%
del total del IED procedía de EUA. La evolución de la IED depende tanto
de las condiciones del país receptor como del país emisor. Por ello, México
es vulnerable frente a la evolución de Estados Unidos por una doble vía: la
de las exportaciones y la de la …nanciación exterior. México debería buscar
inversores alternativos. Aquí el acuerdo de libre comercio …rmado con la UE
aparece nuevamente como un elemento positivo en el medio plazo, impulsando
un mayor interés por parte de las empresas europeas que tienden a concentrar
sus inversiones en el Cono Sur del continente.14

Finalmente, es conveniente analizar si existen problemas de solvencia ex-
terna, es decir, si México tiene capacidad para pagar su deuda externa. Para
ello, podemos calcular las condiciones de sostenibilidad de la deuda externa en el
largo plazo.15 Se considera que la deuda externa sobre PIB es sostenible cuando

14 Sobre la inversión europea en América Latina véase los trabajos reunidos en Inter-
American Development Bank (2002).

15 Si se quiere un mayor detalle en este punto véase Blázquez (2003).
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Figure 7: Deuda externa (%PIB). Fuente: International Institute of Finance

ésta permanece constante a lo largo del tiempo. Esta de…nición es equivalente a
la de Blanchard (1990) para la deuda pública. El saldo de la balanza de bienes
y servicios (excluyendo la carga de intereses) que veri…ca dicha condición sería:

X ¡ M
PIB

=
r ¡ g ¡ ¼¤

1 + g + ¼¤
B0

PIB0
¡ I

PIB

Donde X¡M
PIB sería el superávit o dé…cit de la balanza de bienes y servicios16

sobre PIB a largo plazo que hace que la ratio de deuda externa sobre PIB se
mantenga estable. Por otra parte, r sería la tasa de interés que paga la deuda
externa, es decir, la tasa del bono norteamericano más el spread soberano,17 g
sería la tasa de crecimiento real de esta economía y ¼¤ sería la tasa de in‡ación
de los precios internacionales expresados en dólares. Además B0

PIB0
sería la ratio

inicial de deuda externa sobre PIB. Finalmente, I
PIB representaría la entrada

neta de inversión extranjera directa sobre PIB en largo plazo.
Usando los datos promedio de periodo 1996-2001 para las diferentes variables

obtenemos que el crecimiento real mexicano ha sido 4.5%, la in‡ación interna-
cional18 1.9% y la tasa implícita de la deuda externa 8.1%. Las entradas netas
de inversión extranjera sobre PIB sumaron en promedio un 2.9%. La deuda
externa sobre PIB en 2001 fue 26%. Con estos datos la ratio de exportaciones
netas de bienes y servicios sobre PIB que hacen la deuda externa sostenible a
largo plazo sería de -2.5% (son importaciones netas). Las exportaciones netas
sobre PIB en el mencionado periodo fueron 0.3%, lo que indicaría que no hay
problemas de sostenibilidad de la deuda externa. De hecho, la senda es “implo-
siva” y la deuda externa, si no hay cambios sustanciales en los datos, debería

16 También se denominan exportaciones netas.
17 En general, la tasa de interés que pagan la mayoría de los países emergentes por su deuda

externa es menor a que exigiría el mercado en cada instante de tiempo. Ello se debe a que
los gobierno suelen acudir a los “créditos blandos” que ofrecen los organismos multilaterales
para …nanciarse. En México la deuda externa procedente de organismos multilaterales en 2001
estaba alrededor del 20%, según fuentes del Institute of International Finance (IIF).

18 La in‡ación internacional se ha medido como el aumento de los precios de las exportaciones
de los países industrializados.
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reducirse rápidamente. De hecho, si se realiza una proyección de la deuda con
dichas variables, se obtiene que la deuda externa se hace cero en un periodo de
10 años. El bajo nivel de deuda externa, junto con la positiva evolución que se
espera de dicha variable, es un factor que los agentes valoran positivamente en
el momento de asignar un nivel de riesgo país a México.

Finalmente, destacar que México ha tenido un comportamiento muy favor-
able en una variable clave a la hora de medir el riesgo país: la ratio deuda
externa sobre exportaciones. Dicha variable es una de las medidas de la capaci-
dad de un país para honrar su deuda, ya que mide los ingresos en dólares frente
a los pagos en la misma moneda. En el año 2001, y según los datos del Institute
of International Finance, México tenía una ratio de 90, lo que implicaba ocupar
el puesto 18 de un total de 51 economías emergentes (por ejemplo, Brasil tiene
una ratio de 322 y ocupa el puesto 46). Pero, lo más llamativo es la mejoría en
dicha ratio. En 1986 México tenía una ratio deuda externa sobre exportaciones
de 369 y ocupaba el puesto 27 de un total de 36 economías emergentes.

4 El cambio en la estructura productiva
El cambio en la estructura exportadora mexicana ha venido acompañada de un
cambio en la estructura productiva. México ha dejado de ser un país exporta-
dor de petróleo para convertirse en un país exportador de manufacturas. Dicho
cambio ha sido progresivo desde …nales de los años 80. Consecuentemente con
lo anterior, el sector manufacturero en México ha venido ganando peso den-
tro del conjunto de las actividades del país. Así, el peso de las manufacturas
representaba alrededor del 20% del PIB en 2000 (19% en 2002), frente al 17%
en 1988. Estos datos sugieren que México ha sufrido un proceso de industrial-
ización relativamente importante. Este dato es aún más llamativo si se tiene
en cuenta que el sector industrial tiende a perder importancia en casi todas las
economías desarrolladas a favor del sector servicios, que en el caso mexicano ha
permanecido estancando alrededor del 63-64%.

El otro cambio importante que se aprecia en la economía mexicana es la
creciente correlación de los ciclos económicos mexicano y estadounidense. La
correlación en los últimos 4 años está alrededor del 0.85.19 Esto es un dato
signi…cativo que pone de relieve la dependencia exportadora mexicana de los
Estados Unidos. Durante los años 90-93 la correlación de ambos ciclos fue
negativa (alrededor de -0.7 en 1992), coincidiendo, aproximadamente, con la
anterior recesión en los EUA (ver Grá…co 8).

Una forma alternativa de observar la fuerte integración de ambas economías
consiste en estudiar la evolución del crecimiento de la producción industrial de
Estados Unidos y el PIB mexicano. Se observa que desde 1996 ambas series
se mueven sincronizadamente (ver Grá…co 9). Esto sugiere que la industria
norteamericana utiliza en gran medida insumos mexicanos, hecho que viene
avalado por la importante presencia de industria maquiladora en el norte de
México.

Finalmente, el cambio en la estructura exportadora y productiva está acom-
pañado de la positiva evolución de la productividad desde …nales de los años
80. Para ilustrar este punto calculamos lo que se conoce en la literatura como
el Residuo de Solow.

19 Se ha calculado el ciclo económico de cada país usando el …ltro de Hodrick y Prescott.
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Figure 8: Correlación de los ciclos económicos de Estados Unidos y México.
Fuente: elaboración propia.
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Si de…nimos una función de producción Cobb-Douglas con rendimientos con-
stantes a escala tenemos lo siguiente:

Yt = AtK®
t L1¡®

t

Donde Y representa la producción o el PIB, Kes el stock de capital disponible
y L es el empleo. El término A es el factor que recoge la tecnología y aquellos
otros factores productivos que no sean el capital y el trabajo. El término A es
lo que pretende capturar y es lo que se conoce como el Residuo de Solow. Por
último, ® es la elasticidad del capital respecto de la producción.

El stock de capital (K) lo hemos construido a partir de los datos de inversión
…ja (Inv), excluyendo inversión residencial, que está disponible en la base de
datos de la OCDE de la siguiente forma:

Kt = Invt + (1 ¡ ±)Kt¡1

El stock inicial de capital (1960) se ha elegido de forma que la ratio capi-
tal/trabajo es similar a la media del periodo (1960-1979). De todas formas, los
datos de los 10 primeros años se desechan, por lo que el stock inicial es poco
signi…cativo. La tasa de depreciación (±) es la estándar en este tipo de trabajos,
8%.

Para el empleo se utiliza la serie “número de trabajadores por cuenta ajena”
que también puede obtenerse de la base de datos de la OCDE. Otra opción
sería utilizar el “número de personas en edad de trabajar”, tal y como hacen
Bergoeing et al. (2002). En dicho trabajo se argumenta que las estadísticas de
empleo no son con…ables. Sin embargo, de elegir esta segunda opción se estaría
cometiendo otro error, ya que las personas desempleadas deben ser excluidas
de análisis para obtener el residuo de Solow. Hay que ser conscientes de que
cualquiera que sea la serie de empleo …nalmente utilizada se está cometiendo
algún tipo de error, bien se sobreestima el empleo (“número de personas en edad
de trabajar”) o bien se infraestima (“número de trabajadores por cuenta ajena”
que no incluye autoempleo).

La elasticidad del capital respecto de la producción se toma como dada y
es igual a 1/3. La del trabajo es, obviamente, 2/3. Estas cifras corresponden,
aproximadamente, a la de Estados Unidos y otras economías industrializadas.
En otros trabajos se estima una elasticidad del capital para México mayor. Por
ejemplo, en United Nations (1986) la elasticidad es 0.58. Sin embargo, optamos
por utilizar la cifra antes mencionada ya que cuando existen errores de medida
en el número de trabajadores empleados o en el denominado autoempleo tiene
a sobreestimarse ®.20

Los resultados muestran que hay tres periodos. Desde 1970 hasta 1979 en
el que la productividad crece, tal y como podría esperarse. Desde 1980 hasta
1988, que se corresponde con la llamada “década perdida”, en el que tuvo lugar
un proceso de caída de la productividad. Finalmente desde 1989 hasta 2001 en
que la productividad crece de forma sostenida, con la excepción del año 1995
(ver Grá…co 10).

La positiva evolución de la productividad desde …nales de los años 80 y el
proceso de industrialización ayudan a explicar la menor percepción de riesgo país

20 Aquí hemos seguido a Bergoeing et al. (2002). Por otra parte, …jar a=1/3 es una decisión
habitual en la literatura económica.
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Figure 10: Residuo de Solow. Fuente: elaboración propia.

por parte de los inversores internacionales. Aunque los estudiosos del riesgo país
suelen concentrar su atención en las variables relacionadas con el sector exterior
y …scal, son los cambios en la estructura productiva que han tenido lugar en
México en los últimos 12 años los que han permitido una caída en el riesgo país.

5 Una política …scal sostenible
La situación …scal presenta dos puntos de vista contrapuestos. Por una parte
está la situación de los ingresos públicos que es muy pobre. Por otro lado, se
tiene el tema de la solvencia …scal cuyo panorama es más alentador.

México es el país de la OCDE con unos ingresos tributarios respecto del PIB
más bajos, según el último informe sobre México de dicha institución de abril de
2002.21 Los ingresos procedentes de los impuestos en 2001 alcanzaron la cifra
de 11.2%22 del PIB. Este dato por si mismo no sería preocupante, ya que la
OCDE incluye buena parte de los países más ricos del mundo. Sin embargo,
cuando repetimos el análisis para los 7 países más grandes de Latinoamérica
(Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perú y Venezuela), México vuele
a ocupar el último puesto, junto con Venezuela.23 (Ver Grá…co 11).

La escasa recaudación impositiva hace al sector público muy dependiente
de otras fuentes de …nanciación. Según la OCDE los ingresos públicos en 2001
ascendieron al 16.3% del PIB. Ello implica que Pemex y otras fuentes diver-
sas aportan el 5.1% del PIB a los ingresos públicos. Si bien la dependencia
petrolera, en términos comerciales, se ha reducido de manera espectacular en la
ultimas décadas, esta dependencia sigue vigente en términos …scales. De hecho,
el petróleo habría aportado alrededor del 26% de los ingresos públicos en el
periodo 1999-2001. El problema que tiene la elevada dependencia de los ingre-

21 Véase OECD, OECD Economic Surveys: Mexico, Paris, OECD, Vol. 2002/7.
22 Esta cifra puede ser un poco más elevada (alrededor del 15%) si se incluyen tributos

llamados ”derechos”.
23 Para el análisis se han usado datos promedio del periodo 1997-2000 ofrecidos por la

CEPAL.
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Figure 11: Ingresos del sector público. Fuente: elaboración propia con datos de
CEPAL.

sos respecto del petróleo es la fuerte volatilidad de su precio (ver Grá…co 12).
Cuando analizamos la volatilidad de los ingresos públicos en términos reales,
desde 1988 hasta la actualidad, observamos que no se ha reducido.24

Es en este contexto, de una pobre recaudación tributaria, donde hay que
enmarcar la reforma …scal propuesta por el presidente Fox. La propuesta original
presentada a las cámaras legislativas pretendía aumentar los ingresos tributarios
de forma permanente en 2.3 puntos del PIB. Desgraciadamente, la reforma …scal
…nalmente implementada en 2002 fue menos ambiciosa. Aún es pronto para
tener información …able sobre su e…cacia recaudadora a largo plazo, pero algunos
estudios preliminares estiman un aumento de los impuestos de alrededor del 1%
del PIB. La reforma …scal, en cualquier caso, no modi…ca el pobre panorama de
la recaudación …scal.

Respecto de la deuda pública y el dé…cit nominal la situación invita a mayor
análisis. La deuda pública neta, según su de…nición tradicional, estaría alrede-
dor del 25.2% del PIB en 2002 (12.9% interna y 12.3% externa). Sin embargo,
dicha de…nición de deuda pública deja fuera mucha deuda que tienen otras en-
tidades públicas. Así, la deuda pública total estaría en el 40.1% del PIB si se
incluye la deuda del IPAB (rescate del sistema bancario), del Farac (rescate
carretero), la de varios …deicomisos, la intermediación …nanciera y los Pidire-
gas (infraestructura eléctrica pública …nanciada con capital privado). Por otra
parte, la privatización del sistema de pensiones implicará más cargas para la
Hacienda.25 La seguridad social implica un proceso de transición que debe ser
afrontado con presupuesto público. Algunas estimaciones cifran esta cantidad
en casi el 80% del PIB.26 De ser esta cifra correcta, los pasivos públicos podrías
cifrarse en el 120% del PIB en el año 2001, frente a una deuda “tradicional” del
23% del PIB.

24 La desviación típica de los 12 últimos meses de la tasa de crecimiento de los ingresos reales
usando datos proporcionados por el INEGI.

25 El coste asociado al proceso de transición de un sistema de reparto de carácter público a
uno de capitalización de carácter privado.

26 Véase informe de BBVA-Bancomer (2001).
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Figure 12: Volatilidad de los ingresos reales del Gobierno Federal. Fuente:
elaboración propia.

La de…nición “tradicional” de dé…cit público indicaría que éste habría estado
alrededor del 1% del PIB desde el año 1998. Sin embargo, los requerimientos
…nancieros del sector público ascienden al 2.7% del PIB en 2002 (3.4% si se
excluyen los ingresos extraordinarios). La pregunta que surge de estos datos
es si la situación …scal de México es sostenible a largo plazo. Para responder
esta pregunta utilizamos la metodología propuesta por Blanchard (1990). Dicha
metodología a…rma que la deuda pública es sostenible si la ratio de deuda pública
sobre PIB permanece constante a largo plazo. La condición que garantiza dicho
comportamiento de la deuda sería la siguiente:

s =
i ¡ g
1 + g

b0

Donde s es el superávit primario con relación al PIB, i sería el tipo de interés
real que paga la deuda pública, g el crecimiento de largo plazo y b0 el stock de
deuda pública inicial con relación al PIB.

En nuestro caso, la tasa de interés real la estimamos alrededor del 4.7%. Este
dato se corresponde con la tasa media real de los cetes a 28 días del periodo
1999-2001. Se escoge este periodo porque es de relativa estabilidad …nanciera.
El crecimiento de largo plazo estaría alrededor del 3.1% (media de los últimos
10 años).27

Se calcula el superávit primario que haría sostenible la deuda pública (en
su de…nición tradicional, la que recoge otros pasivos públicos y la más amplia
que incluye el coste estimados de la reforma del sistema de pensiones) para tres
escenarios posibles de tasa de interés real.

27 Podemos repetir el análisis con la media de crecimiento del periodo 1996-2001 (4,5%),
pero no cambia el resultado. La deuda pública es sostenible.
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Superávit primario que garantiza la sostenibilidad
de la deuda pública (% PIB)

Tasa real (%) Deuda pública (% PIB)
23 40 120

3.7 0.1 0.2 0.7
4.7 0.4 0.6 1.9
5.7 0.6 1.0 3.0

Fuente: elaboración propia

Como se observa en el cuadro, el superávit primario requerido para garanti-
zar la sostenibilidad de la deuda aumenta con el nivel inicial de deuda pública
y con la tasa de interés. El superávit primario observado del periodo 1996-2001
está alrededor del 2.3% del PIB. Esta puede ser una referencia del superávit
que va a generar el sector público en los próximos años. Bajo este esquema de
comportamiento, sólo en el caso más desfavorable la situación es insostenible. A
luz de estos datos, la política …scal del gobierno es sostenible incluso cuando se
suman a la deuda “tradicional” otros pasivos públicos. Incluso cuando se lleva
el análisis al extremo (con la inclusión del valor presente descontado del coste
de transición del sistema de pensiones) la situación también sigue sostenible en
el caso base.

Finalmente, merece la pena detenerse en analizar la política …scal. Una
de las características que tienen muchos de los países cali…cados con la cate-
goría “grado de inversión” es la relativamente baja volatilidad de su actividad
económica. Ello se debe, en parte, a que la política económica lleva a cabo un
papel estabilizador o contracíclico.

La política …scal mexicana tiene desde 1996 un marcado carácter procíclico,
lo que aumenta la volatilidad del ciclo. El gobierno se …ja anualmente objetivos
de dé…cit nominales (por ejemplo, el 0.5 del PIB en 2002 y el 0.7% en 2001).
Cuando la actividad económica va mejor de lo esperado, los ingresos públicos
aumentan reduciendo el dé…cit nominal. El gobierno para evitar rebasar el ob-
jetivo de dé…cit …jado aumenta los gastos. Lo mismo ocurre con un aumento
del precio del petróleo. Cuando el precio del crudo supera lo …jado en el pre-
supuesto el gobierno aumenta los gastos, lo que tiene un impacto positivo sobre
la actividad económica.

Para mostrar el carácter procíclico de la política …scal hemos calculado el
impulso …scal de año en año. Para ello, se estima el dé…cit corregido de ciclo
económico o dé…cit estructural. El dé…cit estructural se ha calculado de la
siguiente forma. Por un lado, se extrae la tendencia de la serie anual de PIB
usando el …ltro de Hodrick y Prescott. Por otra parte, se calcula la elasticidad de
los ingresos …scales no petroleros respecto del PIB (la elasticidad la estimamos en
0.88). Finalmente, se descomponen los ingresos …scales de la siguiente forma:
ingresos estructurales no petroleros, ingresos cíclicos no petroleros e ingresos
petroleros. Los ingresos estructurales serían la suma de los ingresos no petroleros
estructurales y los petroleros. El dé…cit estructural sería la diferencia entre
los ingresos estructurales y el gasto público. Finalmente, se calcula el impulso
…scal como la diferencia entre el dé…cit público estructural de dos años seguidos.
Los resultados muestran que la correlación entre el crecimiento económico y el
impulso …scal es superior a 0.8 desde 1996. Esto indica que la política …scal es
muy prociclica, lo que ayuda a acentuar la volatilidad del ciclo económico (ver
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Figure 13: Crecimiento del PIB e impulso …scal. Fuente: elaboración propia.

Grá…co 13).

6 El proceso de convergencia nominal
Tras la crisis del Tequila en 1995, en el que la depreciación nominal alcanzó
el 56% anual y la in‡ación subió desde el 7% en diciembre de 1994 hasta el
52% un año más tarde, las autoridades abandonaron el tipo de cambio como
ancla nominal de la economía y se …jaron objetivos anuales de in‡ación. La
crisis rusa (verano de 1998) llevó a que las autoridades económicas mexicanas se
…jaran como objetivo principal de la política la convergencia nominal con EUA
a medio plazo. Desde …nales de 1998 y hasta diciembre de 2002 la in‡ación se
ha reducido 12.9 puntos, lo que puede considerarse un éxito notable.

Para conseguir el objetivo de convergencia nominal el Banco Central ha
puesto en marcha un sistema de metas de in‡ación con la idea alcanzar una
in‡ación del 3% a …nales del año 2003 y en adelante, junto con unas bandas de
tolerancia de +/-1 punto.

En el proceso de convergencia, el Banco de México ha ganado mucha credibil-
idad porque cumplió las metas holgadamente durante el periodo 1999-2001. En
2002 no lo hizo. La in‡ación se situó en 5.7%, frente a un objetivo de 4.5%. Sin
embargo, esto hecho no necesariamente impica una pérdida de la credibilidad
ganada, dado que la in‡ación subyacente (3.8) ha terminado muy por debajo
del objetivo de 4.5% (ver Grá…co 14).

Sin embargo, el principal reto al que se enfrentan las autoridades a medio
plazo no es la convergencia puntual en 2003, sino reducir el pass-through de
tipo de cambio a in‡ación. Hay numerosos estudios que analizan el pass-through
mexicano y todos concluyen que es elevado. Por ejemplo, Sánchez y Karp (2002)
muestran que el pass-through en México es prácticamente el doble que el de
Australia, tres veces mayor que el Nueva Zelanda y cuatro veces el de Canadá.
En otro trabajo, de Baqueiro y Sánchez (2001), se pone de relieve que el pass-
through es del 0.83% para los bienes comercializables, aunque encuentran que
no es signi…cativo para los no comercializables. Por otra parte, hemos también

18



0

10

20

30

40

50

60

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

Objetivo inflación observada

Figure 14: Objetivos de in‡ación e in‡ación observada. Fuente: Banxico.

estimado una función de transferencia entre tipo de cambio y precios para el
periodo 1990-2001 con datos trimestrales y encontramos que el pass-through a
un año vista es del 50%. Si bien es cierto que desde nuestro punto de vista
todas las estimaciones podrían sobreestimar el verdadero pass-through (ya que
el episodio del Tequila tiene un impacto sobre los parámetros estimados muy
importante), todas las evidencias siguieren que es elevado, en especial cuando
se compara con los de los países más desarrollados.

Los datos más recientes sugieren que el pass-through se habría reducido
sustancialmente desde 1999. Sin embargo, la evidencia empírica disponible no
es su…ciente como para validar totalmente esta hipótesis.

Las autoridades económicas pretenden conseguir en el futuro una economía
con estabilidad nominal, es decir, con los precios creciendo a tasas reducidas
y similares a las de EUA. Sin embargo, mientras el pass-through sea elevado
cumplir dicho objetivo implica conseguir estabilidad en el tipo de cambio. El
objetivo del Banco Central pasa por controlar la evolución del tipo de cambio,
para así controlar la tasa de in‡ación. Sin embargo, controlar el tipo de cam-
bio en una economía con libre ‡otación resulta difícil en términos de política
económica. La ventaja de un tipo de cambio ‡exible desaparece si la política
económica persigue minimizar la volatilidad cambiaria. Obviamente, esa incon-
gruencia desaparece si se reduce signi…cativamente el pass-through. Se podría
resumir diciendo que la estabilidad nominal a medio plazo de la economía estará
en entredicho hasta que México no consiga reducir el pass-through de forma sig-
ni…cativa, incluso si se alanzan los ambiciosos objetivos marcados para 2003 y
en adelante.28

Sin embargo, a pesar de que la in‡ación se puede considerar elevada cuando
se compara con la de Estados Unidos u otras economías europeas es reducida en
términos absolutos. La in‡ación es, en la actualidad, un problema menor desde
el punto de vista de los riesgos macroeconómicos y la convergencia nominal con
Estados Unidos debe ser considerada como un reto de medio plazo.

28 Para un análisis más detallado sobre la política monetaría en México véase Sánchez (2002).
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Figure 15: Depreciación mensual del tipo de cambio (%). En sombreado los
años electorales. Fuente: elaboración propia.

7 El …n del ciclo político
Las elecciones presidenciales de 2000 han constituido un hito en la historia
política y económica de México. La economía mexicana se convulsionaba cada
seis años coincidiendo con las elecciones presidenciales. La volatilidad de los
tipos de cambio o de los spreads durante elecciones políticas no es obviamente es-
pecí…ca de México. Sería más bien una característica de los mercados emergentes
dónde precisamente los eventos políticos (incluso los regulares como las elec-
ciones) coinciden con volatilidades elevadas de las variables …nancieras.29 Sin
embargo, probablemente no había crisis …nancieras más recurrentes y regulares
que las mexicanas, estando el ciclo político y el ciclo económico estrechamente
vinculados. El pulso del sexenio, como lo muestra la última crisis mexicana
de 1994 pero igualmente las anteriores devaluaciones o volatilidades cambiarias
elevadas de 1988, 1982 y 1976, imprimía un ritmo con síncopes regulares al
desarrollo económico.30 A modo de ejemplo, el grá…co muestra la fuerte depre-
ciación del tipo de cambio en los años electorales.

La novedad del año 2000, fue precisamente esta desvinculación del ciclo
político y económico. En realidad, las elecciones de 2000 trajeron un doble
cambio. Por un lado, no tuvo lugar ninguna crisis y por otro, el Partido Rev-
olucionario Institucional (PRI) perdía la Presidencia de la República tras más
de 70 años en el poder. Ambos hechos constituyeron una ruptura con las dé-
cadas anteriores. No sólo se daba una ruptura entre ambos ciclos, económico
y político, sino que además esta ruptura ocurría precisamente el año de uno
de los mayores cambios políticos de la historia contemporánea mexicana: el de
la alternancia política entre el PRI y un partido de oposición, el PAN, con la
llegada de Vicente Fox a la Presidencia.31

29 Véase por ejemplo, para una comparación entre México y Corea o entre México y Rusia
respectivamente, Chang (2002) y Lehoucq y Rutland (2002). Para un análisis más sistemático
ver Hays, Freeman y Nesseth (Noviembre 2002), y Frieden y Stein (2001).

30 Ver sobre este punto Santiso (enero 1999) y Santiso (2000a).
31 Ver, para una análisis del proceso político y de los cambios vinculados a las elecciones
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El hecho de coincidir ambos hechos convierten a las elecciones de año 2000
en un momento particularmente relevante para la historia de México. Sin duda,
la decisión de las agencias de rating de conceder el grado de inversión a México
estuvo positivamente favorecida por este evento.

Sin embargo, la pérdida de la presidencia por parte del PRI ha traído al-
gunas di…cultades. Durante 70 años, el Presidente de la República dominaba
también el poder legislativo. Ello implicaba que las propuestas y reformas que
presentaba el Presidente de turno solían salir adelante en las Cámaras sin exce-
sivos problemas.32 En la actualidad, las propuestas del Presidente Fox (PAN) se
encuentran con numerosas trabas en las Cámaras. Las reformas deben ser nego-
ciadas y sólo son aprobadas cuando cuentan con el consenso político su…ciente.
Este proceso de prolongadas negociaciones políticas está generando di…cultades
de gobernabilidad en la República.

México registra, de hecho, algún retraso en el proceso reformador. Según
un reciente estudio de Lora (2001), Uruguay y México serían los países más
retrasados de Latinoamérica en relación con las reformas estructurales.

Índice de Reformas estructurales
1985 1990 1995 1999

Bolivia 0.290 0.466 0.614 0.690
Perú 0.279 0.335 0.598 0.659

Argentina 0.338 0.468 0.595 0.616
Brasil 0.259 0.430 0.515 0.610
Chile 0.488 0.570 0.577 0.606

Media regional 0.341 0.436 0.539 0.583
El Salvador 0.349 0.399 0.488 0.566
Paraguay 0.355 0.437 0.563 0.566
Colombia 0.291 0.413 0.524 0.562
Ecuador 0.309 0.405 0.536 0.528

Venezuela 0.284 0.343 0.477 0.514
México 0.290 0.424 0.531 0.511
Uruguay 0.369 0.372 0.451 0.477

Fuente: Lora (2001), BID

El retraso en las reformas estructurales también puede convertirse en una
ventaja. El camino reformador para México es todavía largo. Esto permite
aventurar que es posible un mayor crecimiento potencial si las reformas se im-
plementan al ritmo adecuado.

8 Conclusiones
México logró, a principios de la década del 2000, el grado de inversión tan pre-
ciado por los países emergentes, consiguiendo así plasmar la con…anza externa
otorgada por los operadores …nancieros. Detrás de esta valoración positiva por
parte de los operadores de mercado están fundamentalmente variables económi-

del año 2000, Aldrich, Magaloni y Zechmeister (2002), y para una perspectiva comparativa
Santiso (2002b).

32 Si bien es cierto el último presidente del PRI (Zedillo) ya no tuvo este “privilegio” desde
1997.
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cas. El positivo cambio en la estructura exportadora, la …nanciación saneada
del dé…cit del sector exterior, la reducida deuda externa y el cambio en la es-
tructura productiva avalan la hipótesis de que México ha dejado de estar sujeto
a crisis mayores de carácter macroeconómico.

Sin embargo, esto no quiere decir que sea una economía sin debilidades.
La situación …scal, aunque sostenible, es frágil dada la pobre estructura de los
ingresos. La estabilidad nominal estará en entredicho hasta que no se consiga
eliminar el elevado pass-through de deprecación a in‡ación. Además, la nueva
situación política está generando problemas de gobernabilidad en un país que
necesita reformas estructurales adicionales. Estos problemas son relevantes,
aunque insu…cientes para generar una crisis profunda. En el futuro México
deberá afrontar recesiones y periodos de ajuste económico, pero es poco probable
que se produzca una crisis de balanza de pagos o que el país corra riesgo de un
default de deuda a semenjanza de otras economías emergentes. La consolidación
de este grado de inversión por parte de México será uno de los retos de la presente
década. Ello implicará consolidar los logros mencionados y fomentar un nuevo
impulso reformador.

El análisis aquí presentado invita a más investigación, en particular en un
sentido más comparativo: ¿cómo, por ejemplo, se logra consolidar el grado de
inversión, o incluso, cómo se logra pasar de la categoría de país emergente a
economía desarrollada? Una comparación entre México y Chile podría ser ilus-
trativa: ambos han experimentado un amplio proceso de reformas económicas
y una transición política; ambos han logrado el grado de inversión, Chile con
anterioridad a México.33 En esta estrategia comparativa, se podría igualmente
incluir un país como España, cuya trayectoria presenta similitudes con la de
México: ambos también experimentaron reformas económicas (con secuencias
comparables); ambos se bene…ciaron de un “ancla de credibilidad” importante,
España mediante su incorporación a la Unión Europea, y México mediante su
incorporación al TLC.
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