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PRESENTACION

En diciembre de 1994 1a economia mexicana se precipitd en una cri-
sis cambiaria seguida de un shock financiero y un impacto recesivo
que se extendi6 por cinco trimestres (durante 1995 tuvo lugar la ma-
yor caida del Producto Interno Bruto, 6.9% anual, desde la depre-
sién de la primera mitad de los afios treinta). En vista de su
profundidad y de severas consecuencias sociales, muchos analistas
llegaron a considerar que la crisis marcaba el fin del rumbo econé-
mico impulsado desde fines de 1982. No es de dudarse que, con el
“error de diciembre”, la reforma econémica mexicana sufrio un se-
vero revés. El derrumbe ocurrido en el invierno 1994-95 amenaz6
con provocar cracks bursatiles y panicos financieros de dimension
mundial (el famoso “efecto tequila™), hasta su desactivacion en fe-
brero de 1995 por el paquete de rescate disefiado por el gobierno
norteamericano.

Es cierto que el camino de la reforma econémica ha prosegui-
do. Transcurridos dos afios y medio desde el “error de diciembre”, la
economia mexicana recorre un nuevo ciclo de crecimiento en el que
precozmente comienzan a reaparecer desequilibrios y contradiccio-
nes estructurales, de modo visible en el sector externo, que frenan la
recuperacion misma y amenazan con llevar eventualmente, —ante
una complicacién del escenario financiero internacional, con la
emergencia del llamado “efecto dragén”— a una nueva crisis cam-
biaria y financiera.

En este libro se abordan diversas facetas de la crisis, y la recu-
peracién reciente de la economia mexicana, destacando sobre todo
el desempefio del llamado “sector externo”. Se considerd necesario
partir de un analisis que la ubicara en el contexto internacional de la
globalizacion y la nueva estructura y perfil del sistema financiero
que emerge en los noventa. De ahi se prosigue con un estudio de la
dindmica macroeconémica interna durante las distintas fases del ci-’
clo de acumulacion y estabilizacion, que arranca a fines de 1987 y
termina en diciembre de 1994. A partir de estos temas, result6 indis-
pensable recapitular sobre la naturaleza especifica de la crisis de
1994-1995 considerando los principales factores coyunturales, es-
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tructurales y politicos que confluyen en su desenlace. Finalmente,
se estimo necesario llevar a cabo el analisis de un aspecto clave en el
proceso de recuperacion de la crisis financiera y productiva, el de-
sempefio del sector externo y la reaparicion, ya en el actual ciclo de
crecimiento, de las recurrentes presiones y tensiones cambiarias y
comerciales. Por consiguiente, la estructura del libro es:

El primer capitulo delimita el plano ec6n6mico internacional,
particularmente el referido.al sistema financiero, a fin de exponer
los fenémenos y tendencias que configuraron el surgimiento de los
llamados “mercados emergentes™ en la economia mundial durante
la segunda mitad de los afios ochenta, y se adelanta un examen de
los factores que incidieron en el reflujo de la inversién volatil a lo
largo de 1994.

El segundo capitulo hace un repaso del curso general de la
economia mexicana durante el periodo 1987-1994, buscando identi-
ficar los principales determinantes estructurales, coyunturales, asi
como de politica econémica, presentes en la dindmica de la acumu-
laci6n de capital durante esos afios. Se consideran en tal sentido las
tensiones acumuladas desde las fases tempranas de dicho ciclo, al
tenor de los procesos de estabilizacion de precios, apreciacion cam-
biaria, desregulaci6n financiera, reprivatizacién de empresas, libe-
ralizacién del crédito y financiamiento externo del desequilibrio

comercial, que caracterizaron la evolucién macroeconémica duran-
te ese periodo.

El tercer capitulo analiza mas de cerca la naturaleza novedosa
de la crisis, considerando los elementos especulativos, cambiarios y
financieros que operan en un plano inmediato, entrelazados a su vez
con los aspectos politicos y el bloque de poder que determin6 la di-
namica del gobierno de Carlos Salinas, e insistiendo en los factores
estructurales de competitividad y polarizacion de la planta producti-
va, que subyacen como determinantes de largo plazo en la evolucion
macroeconémica que conduce a la crisis.

En el cuarto capitulo se hace un analisis de la evolucion del
sector externo, tanto en sus aspectos comercial como financiero, du-
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rante la fase propiamente recesiva de la crisis (1995/1-1996/1),
como a lo largo de los primeros cinco trimestres de recuperacion e
inicio del nuevo ciclo de acumulacién (1996/I11-1997/11). Semanas
de iniciado el “efecto dragon” al otro lado del Pacifico— se destaca
la reaparicion de los fendmenos de apreciacién cambiaria y pérdida
de dinamismo exportador, conforme se reanima la acumulacién de
capital y se reactiva el aparato productivo.

Un breve capitulo a modo de epilogo presenta una sintesis de
lo abordado a lo largo del libro. En una primera parte se hace una
breve comparacion entre los rasgos distintivos de la crisis de 1994 y
la que tuviera lugar en 1982. En la segunda, se subrayan los peligros
que afectan al futuro de la recuperacién en curso, por la reaparicién
de la mayor parte de los desequilibrios cambiarios, comerciales y fi-
nancieros, asi como por ¢l efecto de la crisis de las economias del
Este y Sur de Asia, en el escenario externo.

Ha quedado al margen del contenido de este libro el trata-
miento de temas cruciales de la economia mexicana, como el fené-
meno de la cartera bancaria vencida, la evolucioén de la estructura
productiva luego de la sacudida recesiva del 1995, o las tendencias
de la inversion, el ahorroy el consumo en el nuevo ciclo que esta re-
corriendo la economia desde el primer semestre de 1996. Pasajes
puntuales, notas de pie de pagina y referencias bibliograficas aluden
a éstos y otros temas vinculados. Asimismo, cabe advertir al lector
que si bien el propdsito de este libro no es el estudio en si de las con-
diciones politicas y sociales que enmarcan y condicionan la crisis de
diciembre de 1994, se ha intentado resaltar que la complejidad de la
evolucidn reciente de la economia mexicana obedece, en gran medi-
da, al hecho de que ella es parte de una crisis terminal, tanto del sis-
tema politico como del aparato de gestion estatal caracteristico del
Estado Posrevolucionario Mexicano.

Este trabajo colectivo es resultado conjunto de los proyectos
de investigacién Mundializacién e internacionalizacion desde la
perspectiva latinoamericana y mexicana que se lleva a cabo en el
Centro Regional de Investigaciones Multidisciplinarias (CRIM) de
la Universidad Nacional Auténoma de México (Cuernavaca, More-
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los), asi como del proyecto Indicadores de la economia mexicana :
los afios de la crisis y la transicién que se realiza en el Departamen-
to de Economia de la Universidad Auténoma Metropolitana (Izta-
palapa, D. F.). Los autores desean en particular agradecer a la Lic.
Rosa Isela Lazcano Ostria (asistente del Area de Economia Politica,
UAMI) asi como a los pasantes Teodoro Aguilar Ortega y Ulises
Gaytan Casas, de la Facultad de Economia, UNAM, y al pasante José
Antonio Cebada Castafieda de Ingenieria Agricola de la UNAM; su

apoyo fue decisivo en la integracion de las bases de datos y disefio
de graficas y cuadros.

Alejandro Dabat Latrubesse
Alejandro Toledo Patiiio
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I. GLOBALIZACION, SISTEMA FINANCIERO Y PAISES
EMERGENTES

1. La orientacion general de los cambios mundiales

Durante los afios noventa tuvo lugar el proceso de transformacién
de la economia mundial que conduce a la globalizacién (Dabat,
1993, 1994; Dabat y Rivera, 1993). Esta es resultado de cuatro dé-
cadas de internacionalizacion, sucedidas a partir de la segunda pos-
guerra, y caracterizadas por un crecimiento mas rapido de las
transacciones internacionales que de la produccion total mundial. El
aspecto basico de este proceso de internacionalizacion, es la rela-
cion entre el dinamismo de la exportaciones y el producto bruto
mundial agregado (suma del PIB de todos los paises, Gréfica I.1).
Pero globalizacion es bastante mas que internacionalizacion, ya que
esta ultima es una tendencia mucho mas general del capitalismo.

Lo que se conoce hoy dia como globalizacidn, es un nivel his-
téricamente determinado de internacionalizacion del capital, que se
traduce en una reconfiguracion del espacio geoeconémico, que des-
cansa en una nueva y todavia naciente estructura y dindmica del
conjunto de las relaciones internacionales. Ademas de internaciona-
lizacidn, globalizaci6n significa combinacion especifica de revolu-
cion informdtica, capitalismo posfordista, unificacién/regionaliza-
cion del mercado mundial, produccién internacional integrada, titu-
larizacién del crédito, aceleracion de las procesos migratorios e,
incluso (en el sentido de concertacion global) interdependencia eco-
légica mundial.

El principal sustento material del cambio ha sido la revolu-
cion informdtica, (OECD, 1988; Coriat, 1986; Mertens, 1990) a par-
tir de la difusion internacional de nuevos patrones productivos y
organizacionales, y el establecimiento de redes digitales de comuni-
cacién e informacién. Ello acelerd extraordinariamente el almace-
namiento y procesamiento de la informacién y los contactos y
transacciones, imponiendo una renovacién radical del capital fijo
existente y acelerando a un ritmo sin precedentes la circulacion del

capital.
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Gréfica I.1

Evolucién comparada del PIB y las exportaciones

mundiales, 1950-1996
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La reestructuracion del capitalismo substituy6 los fundamen-
tos keynesianos, fordistas y esencialmente nacionales de la organi-
zacion anterior, por otros neoliberales (en el sentido de fuerza
inductora del crecimiento econémico), postfordistas y globales,
dando lugar a nuevas relaciones entre mercado y estado, capital y
trabajo, mercado mundial y naciones, y especializacion de estas 1l-
timas en torno a la nueva division internacional del trabajo.

La interdependencia econémica mundial se sustenta en los
eslabonamientos productivos establecidos por el comercio, la acele-
racion de la inversion directa y los complejos productivos confor-
mados en torno a las empresas multinacionales, y los consiguientes
eslabonamientos productivos transnacionales (UNCTAD-DTIC, 1994).!
El ambito operativo de la empresa transnacional abarca a la casi to-
talidad del mundo, acelerando su penetracién en los paises se-
mi-industriales, que se convierten a su vez en importantes generado-
res de empresas transnacionales muy dinamicas (/bid.). El otro cam-
bio en la estructura del capital mundial, que se expone en el apartado
siguiente, es el nuevo sistema internacional de crédito, edificado a
partir de la globalizacion de los mercados financieros y la nueva na-
turaleza de sus principales agentes y modalidades operativas.

Pero no menos importantes han sido las transformaciones del
espacio geopolitico internacional. Como resultado del ascenso de
nuevas potencias industriales, del desmoronamiento del bloque so-
viético y el desenlace de la guerra fria, desaparecen la hegemonia
norteamericana sobre el capitalismo mundial, el bipolarismo, el sis-
tema de los Tres Mundos, y la funcionalidad del sistema regulatorio
impuesto por el orden mundial constituido en la segunda posguerra.
Junto con la unificacién del mercado mundial surge un nuevo regio-
nalismo supranacional y como resultado de la descomposicién de

1 Red conformada por las distintas empresas trasnacionales (ET), las alianzas es-
tratégicas entre ET de diferente base nacional y los miltiples vinculos producti-
vos entre ET y empresas privadas y publicas nacionales por medio de
coinversiones, licencias o subcontrataciones.
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los exsegundo y extercer mundo aparecen los capitalismos emer-
gentes y el llamado “cuarto mundo”.

El nuevo regionalismo supranacional conduce a la constitu-
ci6n de los vastos complejos nacional-territoriales que siguen a la
creaci6n de la Union Europea, tanto en América del Norte como en
Asia Oriental y Meridional, América del Sur y Central, el Medio
Oriente o Africa del Sur. La vieja regionalizacion estructurada en
torno a la bipolaridad Este-Oeste y el campo intermedio configurado
por el llamado Tercer Mundo, ha sido sustituida por otra mucho mas
compleja y con diferentes planos y centros de gravedad (Dabat, 1997).

2. La naturaleza del nuevo sistema financiero

Como uno de los componentes fundamentales de la globalizacién,
el sistema financiero caracteristico de la mundializacion est4 atn le-
jos de constituir un sistema terminad : se trata del componente mas
inestable de la economia global naciente y el que mayormente re-
queriria de instrumentos regulatorios todavia distantes de estable-
cerse. Pero cuenta ya con los rasgos basicos que prefiguran los
fundamentos del nuevo sistema global.

Este comenz6 a perfilarse en Estados Unidos en las condicio-
nes particulares de stagflation y shock petrolero de los setenta (rup-
tura del régimen de Bretton Woods y libre flotacion cambiaria,
derrumbe de la retribucién real de depésitos bancarios (Casterns,
1992; Korth, 1983)* y éxodo del capital dinerario hacia los merca-
dos no regulados del euroddlar). Adquiri6 su forma actual a inicios
de los ochenta, bajo el impacto de la internacionalizacién de la pro-

2 El origen del rapido crecimiento de los fondos norteamericanos de inversién en
la primera mitad de los setenta, se encuentra en el descontento de los inversionis-
tas y empresas con las tasas reales negativas de interés pagadas por los bancos.
Una de las opciones fue la inversién en los nuevos fondos norteamericanos que
operaban en el mercado de dinero, contando con un amplio acceso al mercado al
mayoreo que les permitfa obtener tasas més altas de interés sobre un portafolio

de inversién mucho més diversificado que el que podian lograr los inversionis-
tas individuales.
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duccion, la acelerada difusion de la tecnologia informatica, la apari-
cién de enormes desequilibrios cambiarios, las desregulaciones
financieras de Reagan y Thatcher, el fin de la stagflation de los se-
tenta y la conformacién de un nuevo contexto monetario-financiero
de control de la inflacion y altas tasas de interés real (Grafical.2).

El resultado de estos cambios fue un sistema financiero muy
distinto del que otrora habia estado conformado en torno a la banca
comercial, la supervision estricta de los bancos centrales nacionales
y el mantenimiento de un régimen de paridades monetarias fijas ad-
ministrado por el Fondo Monetario Internacional. Por el contrario,
se conformé en torno a cuatro lineas principales : a) La titulariza-
ci6n y bursatilizacion de los niveles superiores del crédito y el con-
siguiente desplazamiento de la anterior intermediacion bancaria por
la figura dominante del fondo de inversion; b) El crecimiento explo-
sivo de las operaciones de divisas vinculadas a la refuncionalizacion
de la banca comercial como operador cambiario y administrador de
- riesgos financieros; c) La aparicion de mecanismos de administra-
ci6n del nuevo tipo de riesgo generado por la internacionalizacion,
la inestabilidad de las relaciones cambiaria y financiera y la volatili-
dad de las inversiones (los llamados instrumentos “derivados™); y d)
la globalizacion de los mercados financieros en torno al libre flujo
del capital-dinero, acompafiada por la tendencia hacia el estableci-
miento de una tasa internacional de interés.

La primera linea de cambio —titularizacién y comercializa-
cion (Castern, 1992) del crédito— result6 de la suplantacion de la
tradicional preeminencia de las operaciones de préstamo y depésito
a cargo de la banca comercial por otras resultantes de:

3 Utilizamos el concepto de bursatilizacién del crédito en el sentido amplio de co-
mercializacién de instrumentos de crédito en mercados abiertos de valores, lo
que incluye a las bolsas de valores en sentido estricto (que comercializan tanto
acciones como titulos de deuda) como los mercados de compraventa de titulos
de renta fija (redes de teléfonos y computadoras utilizados por los agentes auto-
rizados) que en Estados Unidos, Canadé o Jap6n se hallan separados de las lla-
madas bolsas de valores, en esos paises, centradas en titulos de renta variable.
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81

Grafica 1.2
Evolucion de la inflacién y la tasa de interés real en los paises industriales 1980-1995

Inflacién

Tasa de interés

1980 1932 1984 1986 1988 1990 1992 1994

Fuente: FML. Perspectivas de la economia mundial.


compaq
Rectángulo

compaq
Rectángulo

compaq
Rectángulo

compaq
Rectángulo


a) la emision publica de titulos de crédito creadores o no de
deuda (acciones, bonos, papeles comerciales) por empresas y go-
biernos; b) la colocacion especulativa de los titulos de crédito por
nuevas sociedades y fondos de inversion, en caracter de administra-
doras de la mayor parte del ahorro privado y social (depositos de pe-
quefios y medianos inversionistas, fondos de pensiones, fondos de
seguros); c) el sistema de calificacion de la capacidad de pago de los
deudores por agencias calificadoras privadas (Standard & Poor’s,
Moodys, etc. ) que excluye a los emisores que no alcanzan las con-
diciones minimas requeridas y determina diferentes niveles de cali-
ficacidn que se expresan en pagos diferenciales de tasas de interés;
d) la negociacion de los titulos de crédito en las bolsas de valores y
mercados de dinero; e) la informatizacién de las operaciones bursa-
tiles y financieras, y; f) la débil o casi inexistente regulacion publica
(condicion que contrasta con los altos niveles de regulaciéon que
existian en el sistema bancario anterior).

Los nuevos intermediarios son también de naturaleza bastan-
te diferente, tanto por el origen de los fondos como por sus caracte-
risticas operativas. Los principales son: a) grandes sociedades y
bancos de inversion originalmente especializadas en la emisién y
colocacién de valores, como Merril Lynch o Morgan Stanley; b)
fondos mutuales que recolectan ahorros de decenas de millones de
pequeiios y medianos inversores (como seria el caso de “Fidelity”,
la mayor de ellas); c) fondos de proteccion (“edge funds™) especia-
lizados en grandes operaciones especulativas de corto plazo operan-
do a base de un alto nivel de endeudamiento (FMI, 1994)* (caso del
famoso Quantum de George Soros); d) gigantescos fondos de pen-
siones administradores de los ahorros para el retiro de los trabajado-
res (importantisimos por la gran masa de fondos que aporta, aunque
desde una perspectiva mas conservadora; e) compaiiias de seguros
(de modalidades operativas parecidas a las de los Fondos de Pensio-

4 Los fondos de proteccion (“hedge funds”) manejaron en 1993 entre 75 y 100 mil
millones de délares, tres o cuatro veces mds que el capital de las principales so-
ciedades que operan con titulos en Estados Unidos. Entre 1987 y 1993 sus utili-
dades triplicaron a las de las empresas norteamericanas més fuertes incluidas en
el Standard and Poor’s 500.
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nes) que intervienen activamente en las nuevas operaciones para
preservar y valorizar sus reserva; f) departamentos especializados
de los propios bancos comerciales que entran en el negocio. A los
agentes mencionados habria que agregar a algunos efectos (la com-
praventa especulativa de titulos de crédito), el papel de las propias
tesorerias de las empresas transnacionales con el propésito de pre-
venir riesgos mediante la diversificacion de las carteras de inver-
sion (Eiteman y Stonehill, 1992).

La nueva composicion del sector financiero puede verse en el
Cuadro 1.1 referido a los cambios del mismo a partir de 1929 en los
Estados Unidos: en él puede observarse la declinacion del rol credi-
ticio de la banca comercial y las cajas de ahorro® y el ascenso de las
compaiiias y fondos de inversién, que junto con las compaiiias de
seguros pasan a manejar en 1993 las dos terceras partes del recicla-
miento financiero del ahorro norteamericano. Se trata de un proceso
de cambio que si bien comienza a gestarse a partir de la segunda
posguerra, se traduce en un cambio estructural (de modificacion de

la primacia de la banca por de nuevas entidades financieras) hacia la
década de los ochenta.

Cuadro I.1
Estructura de la intermediacién financiera en Estados Unidos 1929-1993 (%)
Tipo de empresa 1929} 1939 1948] 1960] 1970| 1980] 1993
Bancos comerciales 54.5] 52.0] 55.8] 38.7| 39.0] 34.5| 25.2
Cajas de ahorro 14.0f 12.6] 12.2] 19.8] 200| 255 9.9
Compaiiias de seguros 18.9] 27.0] 24.8] 23.5] 19.0] 14.5] 18.0
Cfas. de Fondos de Inversién 126] 8.7 7.2 18.0] 22.0] 25.5| 46.9

Construido con informacién de A. Maddison, La economia mundial en E.U.A. 1920-1992 y FMI,
Perspectivas de la economia mundial.

5 La caida de la participacién relativa de las cajas de ahorro en la intermediacién
financiera que muestra el Cuadro 1.1 es atiin mis pronunciada que la de la banca
comercial, como resultado del carécter masivo que adopté el desplazamiento del
ahorro de la gran masa de la poblacién hacia los nuevos fondos mutuales. En
conjuncién con la canalizacién masiva del ahorro forzoso de los trabajadores ha-
cia los mercados de valores a través de los fondos de pension, la calda de las ca-
jas de ahorro muestra la enorme dimensi6n social que implica la transformacién
del sistema financiero, y la necesidad de considerarlo como un fenémeno estruc-
tural que excede ampliamente a sus connotaciones econémicas para abarcar a un
amplio espectro de fenémenos sociales, culturales y politicos.
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La segunda vertiente de cambio consisti6 en la aparicion de
un nuevo tipo de actividad financiera especializada en la adminis-
tracion del riesgo financiero y cambiario surgido de las nuevas con-
diciones internacionales —ingenieria financiera (FMI, 1994,
Decovny, 1994)® — La operacién con derivados llegd a ser, junto al
intercambio de divisas, uno de los grandes campos de la refunciona-
lizacion de la gran bancainternacional (M7, 1994),7 que pasé a ser
por este medio una suerte de aseguradora a gran escala de los riesgos

" mas generales de la gran empresa internacionalizada.

La tercera gran modificacién del sistema financiero estuvo
centrada precisamente en la nueva dimensién y mecénica de la com-
praventa de divisas (mercado cambiario) estructurada alrededor del
mercado interbancario. Entre 1980y 1995 el volumen diario estima-
do de las operaciones con divisas pasé de los cien mil a los mil dos-
cientos millones de délares (Eiteman y Stonehill, 1992; FMi, 1997),
lo que implicé una tasa de crecimiento mas de dos veces superior a
la del comercio mundial y atin mas elevada que la de los flujos inter-
nacionales de capital. Esto pudo ser posible por el imponente creci-
miento de transacciones diferentes a las determinadas directamente
por el curso de la produccion mundial (comercio de bienes y servi-

6 Los “derivados” son titulos de crédito que surgen del intercambio de un titulo
original por otro de diferente naturaleza (bonos, acciones, papel comercial, cer-
tificado de productos bésicos, derechos sobre propiedad inmobiliaria etc.) o ca-
racteristicas (término, interés pactado, moneda de nominaci6n, contratante) con
el propésito principal de prevenir riesgos individuales y redistribuirlo entre las
instituciones gestoras (grandes bancos). Comprende tanto operaciones bursati-
les (principalmente negociaciones a término) como extrabursétiles, cuya expre-
sién mas importante son los swaps (intercambios) de tasas de interés (FMJ,
Boletin, 28-03-94). El objetivo de los swaps, es tanto la prevenci6n de riesgos fi-
nancieros como la obtencién de instrumentos més ventajosos que los intercam-
biados para la empresa o negocio de que se trate, como evasién de impuestos o
de regulaciones gubernamentales. (Decovny, 1994).

7 Seguin el FMI, entre el 98 y el 100 % del valor tedrico de las operaciones con de-
rivados en los Estatlos Unidos estaban concentradas en unos pocos grandes ban-
cos, y esto sucedia a nivel internacional con un pufiado de bancos
norteamericanos, japoneses, franceses, britdnicos, alemanes y suizos (Boletin,
28-02-94).
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cios, inversion directa y crédito) como es el caso de las operaciones
puramente financieras (swaps, operaciones de arbitraje, especula-
cién lisay llana) o derivadas del crecimiento explosivo de operacio-
nes ilegales de lavado de dinero y evasion fiscal favorecidas por las
nuevas condiciones internacionales.

El altimo gran cambio es la Ilamada globalizacion financiera,
es decir la estrecha interconexioén de los mercados financieros na-
cionales como resultado d€ su creciente subordinacion al mercado
mundial de capitales, en razon de la alta movilidad alcanzada por el
capital-dinero y la tendencia a la convergencia de las tasas de interés
(que no puede por cierto confundirse con la igualacion del nivel
efectivo de tasas nacionales, las cuales varian de acuerdo a condi-
ciones especificas).® Uno de sus principales resultados fue la reduc-
cion del ambito de accidn de los bancos centrales nacionales en la
creacion y regulacion del dinero y crédito, la fijacion de tasas de in-
terés y la determinaci6n de los tipos de cambio. Dentro de este con-
texto los flujos de capital-dinero y corrientes especulativas podrian
conformar un patrén de alineamiento erratico de las principales va-
riables financieras nacionales, que tendera a imponerse en el corto
plazo sobre las determinaciones mas profundas de la competencia
comercial y el desarrollo desigual de la productividad mundial.

El proceso expuesto tiene consecuencias contradictorias en
términos de dindmica econ6mica. Por una parte, amplia, agiliza y
abarata e] crédito, lo que coadyuvaré, en los paises industriales, en

8 Lanivelacién internacional de la tasa de interés real sélo opera como tendencia
comprobable muy a largo plazo, mediada por fuerzas contrarestantes como las
politicas defensivas de oligopolios bancarios sobre los mercados nacionales de
crédito (técnicas de esterilizacion de divisas que impiden que la entrada de capi-
tales se traduzca en equivalentes presiones a la baja de las tasas nacionales) o,
sobre todo, por la persistencia de condiciones estructurales nacionales muy di-
ferentes, que imposibilita a los paises atrasados y de escaso desarrollo del crédi-
to (y por lo tanto de altas tasas) asimilar flujos demasiados grandes de capital sin
crecientes desequilibrios y crisis cambiarias que afecten la tendencia a la nivela-
cién. Por esta razén, y en contra de lo presupuesto por la economia convencio-
nal, la globalizaci6n financiera esta lejos de implicar la existencia de una tasa
mundial de interés.
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la recuperacion de la produccion de la segunda mitad de los ochenta
y constituird un poderosisimo ingrediente de la globalizacién del
mercado mundial (The Economist, Survey, 1995). Pero simultanea-
mente introduce nuevos elementos de inestabilidad al conjunto del
sistema. El primero de ellos se deriva de la sustitucién del anterior
régimen bancario concentrado y estrictamente supervisado por au-
toridades gubernamentales, por otro menos regulado y mucho mas
volatil, disperso y orientado a la rentabilidad especulativa de corto
plazo. El segundo elemento (més peligroso en el largo plazo) se des-
prende de la concentraci6n en la gran banca internacional del riesgo
financiero sistémico, provocado por la utilizacion generalizada de
instrumentos derivados.

A nivel internacional, el nuevo sistema se extiende vertigino-
samente, da lugar al fendmeno de la globalizacién de los mercados
financieros y se traduce en un acelerado proceso de trasnacionaliza-
cion de la propiedad de los titulos de crédito. En Estados Unidos la
proporcién de titulos y acciones en manos-de residentes extranjeros
se eleva del 9 % del PIB en 1980 al 93 % en 1990; en Jap6n del 7 %
al 119 %y en Alemania del 8 % al 58 % (The Economist, 1993). En-
tre 1987 y 1991 se quintuplica el valor teérico de los instrumentos
derivados negociados, que pasan en Estados Unidos del 35 al 140 %
del PIB (M, Boletin, febrero, 1994). La inversion de cartera (IC) se
constituye en la principal forma de inversién mundial de capital por
encima de los préstamos bancarios (PB) y la inversién directa (ID)
como puede verse en el Cuadro I.2.

Cuadro 1.2
Composicién de los flujos anuales de inversién privada mundial
(miles de millones de délares)

Tipo de operacién 1981 1989 1993
Préstamos bancarios 165 121 130
Inversion directa 58 195 194
Inversion de cartera 52 252 357

Fuentes: FMI (PB ¢ IC) y UNCTAD (D)

El nuevo sistema financiero no es independiente de la interna-
cionalizacién de la produccion, con la que mantiene estrechas relacio-
nes (Kregel, 1992) derivadas, tanto de los vinculos necesarios entre
produccién y crédito como de la nueva logica de funcionamiento
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global de la economia. Pero tendra un grado de autonomia relativa
mucho mayor al de los sistemas financieros anteriores, como resul-
tado de su falta de integracion organica con el sector productivo que
existiera en las formas precedentes de capitalismo, sea por vinculos
directos de propiedad’® o por el papel articulador del Estado. En el
nuevo capitalismo, el nexo tender4 a darse a partir de los mercados
de valores, dentro de un contexto historico general propio de la co-
yuntura de transicion entre nueva y vieja forma de capitalismo, que
tenderd a acentuar la inestabilidad y caracteristica del vinculo
bursatil.

Entre los factores historicos que acentian la inestabilidad del
nuevo nexo entre produccion y crédito, destaca la importancia de los
siguientes: a) la enorme magnitud de las disparidades y variabili-
dad de las relaciones monetario-financieras basicas entre las econo-
mias nacionales, como los tipos de cambio (Grafica 1.3), los
diferenciales de tipos de interés o las muy diversas evaluaciones del
riesgo de inversion resultantes de las muy dispares condiciones ma-
croecondmicas y politicas generales y la velocidad de los cambios
(Dabat, 1994); b) la falta de normas e instancias regulatorias inter-
nacionales asociadas a los vacios e inadecuaciones de las legislacio-
nes e instituciones nacionales; c) la gran desproporcion entre los
montos limitados de las reservas nacionales de divisas y los activos
colosales manejados por los grandes jugadores financieros. Todo
ello en conjunto estimula la actividad especulativa a niveles jamas
antes conocidos, y la convierte en un fenémeno general que tras-
ciende ampliamente la accion de los agentes especializados en ella
como por los fondos de proteccién, para alcanzar a la gran empresa

productiva y sus politicas de administracién de riesgo y preserva-
cién de activos.'®

9 Casos de articulacién directa (via propiedad) como la fusi6n entre banca e in-
dustria en el capitalismo financiero clésico, o el cruzamiento accionario en Ale-

mania o Japdn, vinculado en el primer pafs a la subsistencia de aspectos
fundamentales del capital financiero clésico.

10 Conforme demuestran detalladamente los manuales que estudian la actividad fi-
nanciera de las empresas trasnacionales, la actividad especulativa ha pasado a
ser un instrumento fundamental de administracién de la exposicién econémica a
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Como resultado de estas condiciones, aparecera a principios
de los noventa un nuevo tipo de crisis financiera internacional, ca-
racterizada por la especulacion cambiaria y financiera, el ataque
masivo a las monedas y economias vulnerables y la velocidad de los
sfectos internacionales del contagio. El caso mas importante fue el
embate a las divisas europeas débiles, desencadenado en septiembre
de 1992 por uno de los -fondos de proteccion mas poderosos (el
Quantum Fund de Soros), que generé enormes ganancias a sus pro-
motores a expensas de las reservas de los bancos centrales (Finan-
cial Times, mayo 1995). El ataque especulativo forzé la devaluacion
de las monedas nacionales de Inglaterra, Italia, Espafia, Suecia, No-
ruega, Finlandia y Portugal, impuso a Francia una costosa politica
de restriccién monetaria para preservar el valor del franco'' y des-
truy6 los planes de la Unidn Europea de avanzar rapidamente hacia
una moneda comunitaria Unica.

El segundo caso, de alcance mas limitado aunque de mas gra-
ves consecuencias para el pais, fue el que puso fin al prolongado
auge de la economia turca en la primera mitad de 1993. Su origen
fue la crisis politica provocada por el triunfo electoral del Partido
del Bienestar (islamico) en las principales ciudades turcas, la deva-
luacién de la lira y la fuga masiva de inversiones de corto plazo en-
cabezada, al parecer, por otro gran fondo norteamericano el
Emerging Markets Management, (Torresy Vogel, 1994). Ello resul-
t6 en una caida bursatil de mas de 60 %, una inflacién del 130 % y
una caida del PIB de mas del 10 % anual.

que se encuentra sometida, como resultado de su actuacién simulténea en milti-
ples mercados nacionales, de la administracién de activos financieros nomina-
dos en diversas monedas y condiciones.

En ese sentido, puede considerarse a esta primera forma de especulacién
vinculada a la actividad productiva, como un mecanismo en gran medida defen-
sivo, que ha pasado a ser parte consustancial de las condiciones de reproduccién
normal de las grandes empresas internacionalizadas.

11 El gobierno de Miterrand logré preservar el valor del franco gracias al apoyo del
Bundesbank alemén y el fuerte incremento de la tasa interna de interés. Pero esta
politica tuvo efectos fuertemente recesivos y favoreci6 la derrota electoral del
gobierno socialista a manos de la derecha conservadora en marzo de 1993.
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Grifica 1.3
Relacién cambiaria entre las principales divisas (1990-1995)
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Fuente: The Economist, varios afios
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3. Los mercados emergentes

Entre la década pasada e inicios de la actual tuvo lugar un conjunto
de procesos que modificaron profundamente la posicion internacio-
nal de los principales paises semindustriales. Entre ellos destacan el
derrumbe del bloque soviético y la transicion al capitalismo en Eu-
ropa Oriental, la generalizacion del boom exportador asiatico y el
creciente peso internacional de la “Gran China”, la aceleracion de la
reforma liberal-capitalista (estabilizacion macroeconémica, apertu-
ra externa, reconversion productiva, privatizaciones, desregulacio-
nes, reformas del Estado, auges bursatiles etc.) o la superacion de la
crisis de la deuda por los principales paises latinoamericanos.

La coincidencia de estos fenémenos con la recesion de los
paises industriales y los procesos de integracion regional (TLCAN,
ampliacion de la Unidad Europea, Mercosur, ASEAN, reorganiza-
cion colombiana-venezolano del Pacto Andino, etc.) favoreceran la
reorientacion del comercio y la inversién mundial hacia los paises
emergentes de Asia, América Latina, Europa Oriental y (algo des-
pués), Medio Oriente y Africa. Ello daré lugar a la integracién, glo-
balizacion y regionalizacion supranacional del mundo de una
treintena de paises semindustriales provenientes de los anterlores
Segundo y Tercer Mundo (los capitalismos emergentes'? cada vez
mas diferenciados del “Cuarto Mundo” marginado. Para un anélisis
de los rasgos comunes a tan diversas estructuras y perfiles economi-
cos ver Dabat, 1994.pp. 39-61). México pasara a ser el prototipo de
este proceso general por el cardcter de modelo que tendera a darsele
a su reforma econémica, la magnitud del desplazamiento de la ban-
ca comercial como principal intermediario de sus privatizaciones y
la subscripcién del Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos
y Canada.

12 La lista de las economias periféricas usufructuarias de la globalizacién serfa la
siguiente: China, Singapur, Hong Kong, Taiwéan, Sudcorea, Malasia, Thailan-
dia, Pakistén, India, Bangladesh y Vietnam en el Pacifico Asidtico (11); Grecia,
Portugal, Hungria, Polonia y la repiblica Checa en Europa (5). Sudéfrica, Tu-
nez, Egipto, Marruecos y Zimbawe en Africa (5). Argentina, Brasil, Colombia,
Chile, Perd, Uruguay y México en América (7).
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Como resultado de estos fenomenos, la globalizacion del
mercado mundial tenderé a adoptar caracteristicas nuevas. A partir
de 1989, el comercio exterior de los paises emergentes crecera a ta-
sas cercanas al 15 % anual, lo que contrastara notablemente con la
contraccion del comercio de los paises industriales entre si. A ello se
le unira el auge de las bolsas de valores y las privatizaciones, la con-
centracion e internacionalizacion de los grupos empresariales locales
y las relocalizaciones productivas de las empresas multinacionales,
para dar lugar a un espectacular auge de la inversion externa directa
y de cartera.

La inversion directa a los paises en desarrollo pasara de un
promedio de 18.3 mil millones de d6lares entre 1983 y 1987 a 34 mil
millones entre 1990 y 87 mil en 1994, lo que elevara su participa-
cidn en el total mundial de la inversion recibida, del 24 % a media-
dos de la década anterior al 39 % en el Giltimo afio sefialado (Cuadro
1.3). Pero atin més significativo sera el nuevo papel de estos paises
como fuente de origen de inversién directa, conforme puede verse
en el Cuadro 1.3 ya mencionado (aumento de participacion del 5 al
17 % en los mismos afios).

Cuadro L.3
Inversién externa directa hacia y de paises en desarrollo 1983-1994
(miles de millones de délares)

Entradas de capital Salidas de capital
Aiios Valor Participacion Yalor Participacién
(%) (%)
1983-87 18.3 24 4.2 5
1990 33.7 17 17.8 7
1993 73.1 35 33.0 15
1994 87.0 39 38.6 17

Fuente: UNCTAD

La inversion de cartera hacia los paises en desarrollo es parte
fundamental del crecimiento explosivo de la titularizacién interna-
cional del crédito, lo que se traduce en un aumento explosivo que
mas que duplica el incremento mundial (Cuadro 1.4). En sélo cuatro
afios (1989 a 1993) la participacion del capital externo en la adquisi-
cion de bonos y acciones en emisiones primarias, se multiplica nue-
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ve veces a una tasa de crecimiento anual acumulada del orden del 75
% anual, lo que eleva su participacion en el total mundial de menos
del 2.5 al 12 %. El gran salto ocurre a partir de 1992 con la entrada
masiva de los fondos de inversién norteamericanos (mutuales y de
proteccion), llamados el crecimiento y la capitalizacion excepcional
de las bolsas de valores latinoamericanas' y Asia Oriental (M,
1994). ‘

Cuadro 1.4
Inversién de cartera en los paises en desarrollo* 1981-1994
(miles de millones de délares y porciento)

Afios Mundial a Pafses en Desarrollo
Valores % de mundial

1981 52 3 5

1989 270 7 2.5

1992 356 33 9

1993 534 63 12

1994 512 57 11

* Solo incluye participacién en emisiones primarias.
Fuente: FMI (ICM, 1994 y 1996) y Financial Times.

Ello determinara una nueva estructura del financiamiento y el
endeudamiento externo de los paises emergentes, que diferira mar-
cadamente del de los afios setenta. Habra una ampliacion y disper-
sién del universo de inversores y acreedores en sustitucion de la
anterior masa compacta de consorcios bancarios. Dentro de la deuda
crecera el peso de las obligaciones a corto y mediano plazo. Se pri-
vatizara el acceso a los mercados nacionales y el endeudamiento ex-
terno, que quedara principalmente en manos de los grandes grupos
empresariales y bancarios nacionales, a través de emisiones prima-
rias de acciones y titulos o de operaciones secundarias en las bolsas
de valores. Finalmente, se abrira un nuevo ciclo de endeudamiento
externo (Vargas Mendoza, 1994) més manejable en principio que el

13 Segtn la Corporacién Financiera Internacional, la rentabilidad promedio de las
tres principales bolsas latinoamericanas (Brasil, México y Argentina) fue en
1991 de ; 280 %!, contra 30 % en Estados Unidos, en lo que fue un afio excepcio-
nal para ese pafs; cfr. FMI, International Capital Markets, 1994.
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anterior por la mayor capacidad exportadora de los paises endeuda-
dos, pero mas dificil de controlar y renegociar por la pulverizacion
de los acreedores y menor capacidad de incidencia de los gobiernos
involucrados.

El nuevo ciclo financiero no fue afrontado de la misma mane-
ra por los diversos paises. Mientras que en Asia (sobre todo China,
Sudcorea o Taiwan), tendieron a adoptarse politicas cuidadosas de
recepcién de capital extero traducidas en 0.7 délares de inversion
de cartera por cada dolar de inversion directa, la mayor parte de
América Latina se abrié mucho més indiscriminadamente a la pri-
mera forma que alcanzaria una proporcion cercana a tres a uno fren-
te a la segunda (Financial Times, febrero 1995) aunque hubo paises
como Chile, Colombia o Brasil' que regularon la inversién finan-
ciera mas estrictamente que Turquia o Filipinas.

Dentro de ese contexto general, México paso a ser con mucho
el principal receptor de inversion de cartera (76,700 millones de d6-
lares entre 1989 y 1993)" y el segundo después de China, de inver-
sion directa por un monto de 31,000 millones (SECOFT). Los montos
recibidos por México bajo la primera forma fueron cerca de una
cuarta parte de la inversion de cartera acumulada en los mercados
emergentes estimadas para ese periodo en algo mas de 300,000 mi-
llones de dblares. A fines de 1993, la inversién de cartera en México
estaba compuesta por 54.600 millones de ddlares en acciones de
empresas mexicanas bajo distintas formas (ADR s, acciones de li-
bre suscripcion, fondos accionarios) y 22,100 millones en titulos de
renta fija publica y privada, con predominio de los certificados de

deuda gubernamental (Cetes y otros tipos de titulos como los tardia-
mente introducidos Tesobonos).

14 Sobre el régimen de la inversién financiera en Chile, ver Business International
Corp., FFO. Chile, December 1991.

15 De ese total, muy poco més de 30 mil millones corresponden a emisiones prima-
rias de bonos y acciones (M1, 1993 y 1994). El resto debe atribuirse a inversio-
nes bursétiles y compras de titulos gubernamentales de corto plazo.
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4. La coyuntura de 1994 y el reflujo del “dinero caliente”

A partir de los primeros meses de 1994, tendra lugar en los merca-
dos internacionales un conjunto de cambios desfavorables para los
mercados emergentes. En este sentido, coincidiran hechos como el
elevamiento de la tasa de interés en Estados Unidos, los esbozos de
recuperacion de la economia europea (que atraeran capital hacia esa
region), la crisis turca o la aparicion de elementos de incertidumbre
en los mercados mexicano y chino.'® La mayor disminucién en los
flujos de capital internacional en 1994 se registra en el segundo tri-
mestre, con una caida del 11% a nivel mundial en la colocacién de
bonos (de 7% a nivel latinoamericano). En 1994 América Latina re-
cibié 43 mil millones de ddlares, 23 mil millones menos que en
1993. La emisién de bonos cay6 de 29 mil 500 millones de délares
en este Gltimo afio a casi 20 mil millones en el 94, mostrando un
acortamiento de los plazos, especialmente durante el segundo tri-
mestre, cuando el plazo medio regional bajé a poco mas de 3 afios.
En esto 1ltimo incide la politica que sigue México, que no obstante
dicho acortamiento sélo capté 23% de los recursos externos de la re-
gion, “muy por debajo del 50% del cuatrienio anterior” (CEPAL,
1994, pp.85-86).

El incremento de las tasas de interés en Estados Unidos, fue
un fenémeno coyuntural de gran importancia, porque siguié a mas
de una década de tendencia descendente, la cual habia impuesto una
l6gica de mercado que afect6 la inversion nacional en titulos de ren-
ta fija y tendié a sobredimensionar los rendimientos de los mercados
emergentes. El conjunto de los factores sefialados afectara sobre
todo a las operaciones con bonos y titulos de corto plazo.

16 La coyuntura mexicana se parecia a la china por la combinacién de temores
econémicos y politicos. En el caso chino, los inversionistas internacionales ten-
dieron a vincular la sobrecapitalizacién de las bolsas de Shangai y Hong Kong
con rumores sobre el inminente fallecimiento de Deng Xiaoping (Financial Ti-
mes, Survey, febrero, 1995). Sin embargo, las diferencias estructurales entre am-
bos mercados (mucha mayor fragilidad de los mexicanos), daria lugar a
diferentes resultados.
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Como resultado, los indices bursétiles de las principales bol-
sas de valores de Asia Oriental y América Latina comenzaran a caer
en 1994, poniendo fin a un prolongado periodo de crecimiento. Ello
dara lugar a un intensa discusion entre los especialistas en mercados
emergentes de Estados Unidos y Europa sobre el porvenir de los
mismos, que se dara en medio del creciente nerviosismo de los ope-
radores financieros. Las condiciones para nuevos ataques especula-
tivos estaran dadas, y México comenzara a aparecer como la victima
a seguir, por los factores que se expondran en el capitulo siguiente.

A tales factores se sumara la evoluci6n politica dentro de los
Estados Unidos, que pasara a ser un aspecto muy importante para el
curso posterior de los acontecimientos mexicanos; 1994 sera el afio
de la derrota electoral del Partido Demadcrata en las elecciones con-
gresionistas de Estados Unidos, lo que debilitara a un gobierno glo-
balista y partidario del estrechamiento de las relaciones econémicas
y politicas con México (el de Clinton) ante una mayoria parlamenta-
ria crecientemente bilateralista, en gran parte proteccionista, e im-
pulsora de una linea dura frente a México. Ello creara dificultades
internacionales adicionales a la bisqueda de acuerdos multilaterales
de reforma a las instituciones mundiales de regulacién del mercado

mundial. Pero, asimismo, tendréa consecuencias particularmente ne-
gativas para México.
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IL EL CICLO DE ACUMULACION Y ESTABILIZACION
1987-1994: EVOLUCION GENERAL Y CONTRADICCIONES
BASICAS

1. El ciclo 1987-1994

Aunque de aparicion abrupta, la crisis asociada al llamado error de
diciembre no fue rayo en cielo sereno. Inscrita en el escenario inter-
nacional anteriormente estudiado, representé mas bien un eslabén
(el quinto) de la crisis prolongada que vive la economia mexicana
desde mediados de los afios setenta y, en un acercamiento mas pré-
ximo, cabria ubicarla como resultado de los desequilibrios y contra-
dicciones del altimo ciclo de acumulacion (1987-1994), caracteriza-
do esencialmente por una politica de estabilizacion de precios “he-
terodoxa”, por la apertura de México —a la cabeza de las llamadas
“economias emergentes”— a los procesos de globalizacién y expansion
financiera mundial, y por una politica de estabilizacién “heterodo-
xa” (Para una exposicion preliminar de este periodo, con informa-
cion hasta el segundo semestre de 1993 ver Toledo Patifio, 1994).

Teniendo como punto de partida el crack bursatil de octubre
de 1987, el desenvolvimiento general de la economia mexicana has-
ta diciembre de 1994 puede clasificarse en los siguientes periodos:
1) una fase recesiva que llega hasta el peniltimo trimestre de 1988;
b) una etapa de recuperacién que inicia a fines de ese afio y com-
prende hasta el segundo semestre de 1991; c) un periodo de “desace-
leracién” a partir del dltimo trimestre de ese afio, que se prolonga
hasta el cuarto trimestre de 1993, y ; d) un efimero lapso de recupe-
racién que abarca casi todo 1994.

En este ciclo corto (Gréfica II.1) la dinamica de la acumula-
:i6n y del desempefio macroecondémico en su conjunto estuvo con-
licionada, primordialmente, por tres 6rdenes de factores: a) la
continuidad en la estrategia de “cambio estructural” emprendida
desde 1982, y que el gobierno de Carlos Salinas hizo relevante en
materia de apertura externa, desregulacién de sectores y mercados,
asi como de reprivatizacion de empresas publicas; b) los objetivos y
mecanismos del programaantiinflacionario “heterodoxo” estableci-
jo como eje rector de la politica econémica y; c) el posicionamiento
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de la economia mexicana como “mercado emergente” en la Giltima
onda de expansion, reorientacion y diversificacion de los flujos fi-
nancieros mundiales.

Los determinantes arriba mencionados operaron durante un
primer lapso (grosso modo entre 1988 y 1991) como fuerzas impul-
soras de la acumulacién, pero sin lograr que para la economia como
un todo se constituyeran tendencias estables de crecimiento. Por el
contrario, tal conjunto de fuerzas propicié el resurgimiento o la exa-
cerbacion de desequilibrios que frenaron la expansién econémica
(basicamente durante el trienio 1991-1993) y desembocaron en el
colapso devaluatorio de diciembre de 1994,

2. Recesion y estabilizacion

En la primera fase del ciclo (fines de 1987-fines de 1988) tiene lu-
gar el impacto recesivo de la crisis bursatil -1a cual habia llegado a
interrumpir la endeble reactivacion econémica que venia operando
luego de los “choques externos™ de 1986. Con el crack de la Bolsa
de Valores y la devaluacién de noviembre de 1987, se desaté un re-
bote inflacionario que llev6 a un incremento récord de 159.7% en el
INPC en ese afio. Frente al riesgo de que tomara curso un proceso de
hiperinflacién y teniendo en cuenta los sucesivos fracasos de los
programas de estabilizacion ortodoxos, (PIRE en diciembre de

1982, PAC en julio de 1986) las autoridades optaron por aplicar un
programa de corte “heterodoxo”.!”

En sus tres primeros meses de vigencia -diciembre de 1987 a
febrero de 1988- el programa antiinflacionario permitié una alinea-
cion generalizada de los precios relativos de bienes y servicios de
los sectores piblico y privado, anular rezagos (a excepcion de sala-
rios) cortar las presiones inflacionarias inerciales y hacer posible

17 Con relacion a las experiencias de programas heterodoxos aplicados en otras la-
titudes véase Puyana, 1992; sobre la visién gubernamental de la naturalezay ca-
racteristicas del programa heterodoxo en México: Cérdoba, 1 991; para una
perspectiva més amplia consltese aAspe, 1993; con respecto a un balance criti-
co de los 3 primeros afios de vigencia del programa, Sdnchez Daza, 1992.
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que durante los meses de marzo a octubre, pudiera operar una rapi-
da reduccién de la inflacidn, la cual registra en 1988 una tasa anual
de 51.7% (Grafica I1.2). En esta fase del ciclo la aceleracion en la
apertura comercial se propone como mecanismo de abatimiento de
los precios; para ello se reduce el arancel méximo de 40 a 20%, se
eliminan permisos de importacion en todos los renglones, con ex-
cepcion de algunos bienes agricolas, los farmacéuticos y automévi-
les (Lustig, 1994)."®

Asimismo, desde el arranque de esta fase del ciclo entra en
juego una tendencia a la apreciacion de la moneda, que es resultado
tanto de la persistencia de la brecha inflacionaria con los principales
socios comerciales, como del régimen cambiario inherente al pro-
grama de estabilizacion, el cual fijé y posteriormente predeterminé
el deslizamiento del tipo de cambio en condiciones de libre movili-
dad de capitales. La paridad peso/ddlar permaneci6 anclada de mar-
zo a octubre de 1988, teniendo lugar, a lo largo de esos nueve meses,
un deterioro significativo del colchén subdevaluatorio que se habia
generado a raiz de la crisis bursatil de octubre de 1987. (Grafica
I1.3). El 1o. de diciembre de 1988, con el inicio de la administracion
salinista, las presiones cambiarias se regulan por parte de las autori-
dades monetarias introduciendo la modalidad del deslizamiento a
un peso diario promedio, lo cual vendra a representar una devalua-
ci6n aproximada del 16% anual (MacroAsesoria Econdmica, 1994.
Con respecto al margen subvaluatorio de 1986-87: Lustig, op. cit.,
1994. pp.52 y 71. Cuadro IL.1).

18 La autora cuestiona con un buen argumento la efectividad de esta politica : “El
Pacto se implant6 cuando las reservas de divisas eran elevadas (se estimaban en
casi 13 700 millones de délares), y atin aumentaron poco después a 16 000 mi-
llones de d6lares. Las reservas permitian que e! gobierno sostuviera un tipo de
cambio nominal fijo mientras se reducfan los aranceles y, tanto la demanda
como la producci6n, podian experimentar una ligera expansi6n. Un afio més tar-
de, en marzo de 1989, las reservas de divisas se estimaron en casi 6 000 millones
de d6lares. Es decir, el ‘costo’ del paguete de politicas...ascendia a unos 10 000
millones de délares. En cierto sentido, las reservas de divisas desempefiaban en
Meéxico el papel que el apoyo financiero estadounidense habla desempefiado en
el programa de estabilizaciﬁl de Israel” (p.75. ltélicas nuestras).

1
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Grafica I1.2
Inflacién 1987-1994 (INPC)
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Grifica I1.3
Tipo de cambio real 1987-1993 (1980=100)
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3. La recuperacion efimera

La fase de recuperacionse inicia durante el cuarto trimestre de
1988, coincidiendo con el comienzo de la administracion de Carlos
Salinas y abarca hasta el primer trimestre de 1991."° Ademas del
éxito-alcanzado en la estabilizacion de precios (que significé pasar
de una inflacién promedio mensual de 8.2 % en 1987,a 1 % en el se-
gundo semestre de 1988), la acumulacion se vio favorecida por la
disminucién en el peso del servicio de la deuda externa, hecho que
se observa desde 1987 y se refuerza en 1989 con nuevos acuerdos
de renegociacion. (Grafica I1.4). E123 de julio de ese afio se forma-
lizaron cuatro mecanismos de reestructuracion en el marco del Plan
Brady: 1) reduccion del principal a una tasa de descuento del 35%,
lo cual significé una condonacién de 6 959.8 millones de délares; 2)
canje de deuda a bonos de 30 afios a una tasa de interés fija de
6.25%, con lo cual se reestructuré un monto de 22 795 millones de
dolares; 3) refinanciamiento por 1 455 millones de ddlares, y; 4)
conversién de deuda en inversi6n por 3 500 millones de dolares en
un plazo de tres afios y medio (Vargas Mendoza, 1994).2°

19 Son también los afios donde se observa una recuperacién de consenso por parte
del régimen, luego de la famosa “caida del sistema” en las elecciones presiden-
ciales de julio de 1988. A los “golpes espectaculares”, el manejo de la imagen y
la politica de comunicacién social del gobierno de Salinas, se agregarfa la baja
en la inflacién y (ver més adelante) una holgura crediticia. El afio de 1991 repre-
senta “la mitad dorada” del sexenio, simbolizada en los resultados de las eleccio-
nes intermedias del 21 de agosto y la aprobaci6n en diciembre de ese mismo afio
de la quema de las urnas de las discutidas elecciones presidenciales del verano
de 1988. A nivel internacional, en 1991 contrastan agudamente los logros de la
reforma econdmica mexicana con la fracasada experiencia de la Perestroika y la
desintegracién de la URSS (agosto-diciembre de 1991).

20 ElPlan Brady se anunci6 el 10 de marzo de 1989, el acuerdo en principio se fir-
mé en julio de ese afio y el acuerdo final en febrero de 1990.
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Grifica I1.4
Servicio deuda externa/exportaciones 1980-1993
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Pero mas que por sus efectos en la reduccion del monto del
endeudamiento externo (en si limitados) la importancia de esta re-
negociacién radico en que vino a favorecer el retorno del pais al
“mercado voluntario de capitales” y abri6 paso al arribo de crecien-
tes flujos de inversién extranjera, los cuales se orientaron tanto a los
circuitos productivos y comerciales (inversion directa), como a los
mercados de dinero y accionarios (denominada de portafolio o car-
tera) esta Gltima en proporcién minima en 1989, pero que se torna
dominante desde 1991.(Grafica I1.5).%'

En este punto interesa retomar dos aspectos de la evolucion
del mercado mundial de capitales y que vendran a tener una inciden-
cia determinante en el desarrollo de las tensiones del ciclo de la acti-
vidad econémica del pais en el transcurso de este periodo.Estos
aspectos que ya se consideraron en el capitulo anterior se refieren:
uno, a la disminucién de la importancia del préstamo bancario a fa-
vor de la inversién de portafolio. El otro a la creciente orientacion
de los flujos de capital mundial hacia las llamadas economias
“emergentes” y en particular hacia México.

Como resultado del primero, el financiamiento del nucleo
mas dinamico de la actividad productiva qued6 fundamentalmente
en manos de los nuevos intermediarios internacionales que dominan
el mercado internacional de crédito. Ello se tradujo, tanto en el co-
mienzo de un nuevo ciclo de reendeudamiento externo sustentado
esta vez en la gran empresa privada mexicana, como en la inversion
masiva en la Bolsa Mexicana de Valores (inversién externa del 30
9% de la inversion total a comienzos de 1994) que la convirti6 en una
de las mas dindmicas del mundo.

21 Ladisminucién en el peso de la deuda externa se encuentra sobrestimada, por la
apreciacién del peso frente al délar. Ain asi la proporcién del gasto guberna-
mental destinado al pago de intereses caera del 17.7 % en 1988 a 3.1%en 1993.
Entre 1988 y 1993 la deuda publica externa descendi6 como porcentaje del PIB,
de 46.8 a 21.9 %, mientras que la interna lo hizo de 27.9 a 10.9 %, respectiva-
mente. i’

(]
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Millones de délares

Grafica I1.5
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Otro elemento fundamental de este cambio, es el papel funda-
mental que pasara a tener el nuevo tipo de inversion externa en el fi-
nanciamiento publico, esta vez a partir de la adquisicion de deuda
publica de corto plazo (basicamente Certificados de Tesoreria o
Cetes).

El segundo aspecto arriba mencionado no puede separarse
del papel central que comenzara a jugar México en el auge inversor
hacia los nuevos mercados emergentes. Esto volvera al pais el pri-
mer receptor mundial de inversion de cartera y segundo —después
de China— receptor de inversion extranjera directa.

La inversion productiva fue atraida por la apertura de una
nueva etapa en el proceso de reprivatizacion de empresas (OECD,
1992),2 1a eliminacién de barreras institucionales que limitaban o
impedian su entrada, las oportunidades de inversién derivadas de la
apertura/ integracién regional norteamericana, o bien por la desre-
gulacién de mercados y sectores clave de la economia. En lo relati-
vo a la inversién de cartera, en 1989 se eliminaron barreras a la
participacion extranjera en los mercado accionario y de dinero, y se
incorporaron nuevos instrumentos en este ltimo mercado (Tesobo-
nos y Ajustabonos). “También se reformé el mercado de papel co-
mercial al eliminar el mercado extrabursatil, limar las asperezas del
proceso de emision y autorizar la primera agencia de calificacion de
riesgos crediticios. Ademas, las amplias reformas de diciembre de
1989 incluyeron la desregulacion y simplificacion de las operacio-
nes de las sociedades de .inversidn, y permitieron que extranjeros
fueran accionistas minoritarios en dichas sociedades y en las com-
pafifas que los administran” (Carstens, 1993). En opinién de Ramén
Lecuona “la apertura del mercado de valores implicé abrir una nue-

22 Por el monto de los activos (cerca de 20 mil millones de délares hasta mayo de
1962) y su peso en relacion a la economia nacional (6.3 % del PIB), el proceso de
privatizacién mexicana fue el mas importante del mundo en desarrollo, antes de
los procesos generalizados de Europa Oriental y la Unién Soviética, y (hasta esa
época) el tercero en importancia mundial después de los de Nueva Zelanda de
1987-91 y Gran Bretafia de 1979-91, que involucraron al 14.1 %y 11.9 % del
PIB respectivamente (OECD, 1992).
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va fase de relacién con la comunidad financiera internacional” (Le-
cuona, 1996).

Mas adelante abordaremos los efectos que acarrearon estos
flujos en el sector externo y el régimen cambiario, en las tendencias
del consumo y el ahorro, asi como en las finanzas publicas. Sin duda
tienen un papel determinante en la maduracién de la crisis, en su es-
tallido y posterior desenvolvimiento. Acotemos en este momento
unicamente que en el bienio 1989-1990 la inversién directa es atin
mayoritaria frente a la de cartera (limitandose esta tiltima al merca-
do accionario).

Volviendo a la dindmica de los precios, se observa que el des-
censo en el ritmo inflacionario prosiguid, si bien sin alcanzar las
metas programadas. En 1989 la inflacién es de 19.7 %, casi 30 pun-
tos porcentuales menor que la del afio precedente. Pero para 1990 se
registra un repunte de 10 puntos porcentuales. Se trata de los sinto-
mas iniciales de un temprano sobrecalentamiento del aparato eco-
némico, por demas precoz si se tiene en cuenta lo moderado de la
expansion. En el fondo la incipiente recuperacién econémica -que
por vez primera desde 1982 resultaba apenas mayor al crecimiento
poblacional- estaba forzando la aparicién de nuevos y viejos dese-
quilibrios de raigambre estructural, y que se consideran en detalle en
el siguiente capitulo. Como lo afirma Lustig “...no se considero la
posibilidad de que, en lugar de encontrarse en un proceso de transi-
cion hacia la modernizacién productiva, la economia mexicana es-
tuviera enfrentdndose a desequilibrios insostenibles” (Lustig, 1995.
pp. 377-378).

En mayo de ese afio se habia procedido a reducir el ritmo de-
valuatorio, disminuyendo el deslizamiento promedio diario a 80
ctvs. La medida -apegada al propésito antiinflacionario rector de la
politica econémica- resultaba posible en virtud del margen de ma-
niobra que permitia el proceso de renegociacién de la deuda interna,
pero vendria a fortalecer las tendencias a la sobrevaluacion del peso,
el cual a ese ritmo se depreciar4 nominalmente frente al délar 11%
anual. (MacroAsesoria Econémica, op. cit. p. XXIII).
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Por parte de las autoridades se insistiria en que, el comporta-
miento de las exportaciones indicaba la presencia de un tipo de cam-
bio real, consistente con los propdsitos de la politica comercial. No
obstante, “la creciente apreciacion real del peso fue compatible con
el crecimiento de las exportaciones, porque (éstas) se concentraron
en las grandes empresas transnacionales productoras de bienes in-
tensivos en mano de obra y en las maquiladoras, pero fue un factor
que no pudieron remontar la mayoria de las empresas mexicanas
dada la carencia de tecnologia, sistemas de organizacion, mercadeo,
cultura empresarial... ..Quienes promovieron la apertura y sostuvie-
ron que la apreciacion del peso no era un problema, creyeron que la
capacidad y velocidad de ajuste de las empresas mexicanas eran
mucho mayores de lo que en realidad resultaron” (Lecuona, op. cit.
. 94).

El comportamiento superavitario de las balanzas comercial y
de cuenta corriente alcanzado durante el ajuste recesivo de
1983-1987, se habia vuelto deficitario a partir de 1988 (Graéfica
11.6). Opera aqui la supervivencia de la insuficiente capacidad del
aparato industrial (especificamente el manufacturero) para generar
divisas que financien la acumulacion (rasgo inherente al patron de
acumulacién sustitutivo de importaciones), agravada por la premura
con la que se venia ejecutando la apertura comercial (vertiente fun-
damental de la transicion a lo que se suele denominar modelo secun-
dario-exportador) (Fuji y Loria, 1996. p. 2n2

23 “Se pretendié que en un tiempo muy breve y enun entorno mundia! particular-
mente desfavorable, la manufactura mexicana rompiera el sesgo antlexponadqr
que la caracteriz6 durante decenios, sin que existiera una politica industrial acti-
va para alentar las exportaciones y respaldar la produccion interna”.
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Grifica I1.6
Cuenta corriente y balanza comercial 1987-1994
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En la perspectiva gubernamental el sobrecalentam:ento obli-
gaba a frenar el crecimiento y acelerar el camino de las reformas, en
particular la apertura comercial y financiera. La reaparicion del dé-
ficit externo se concebia como una restriccion temporal, a saldarse
con los ingresos de capital y superable conforme se fuera consoli-
dando el perfil exportador de la economia; esto ultimo tendria lugar
con la renovacién del aparato tecnoldgico, los incrementos en la pro-
ductividad y el creciente cambio a favor de las exportaciones no pe-
troleras. Nora Lustig describe la vision gubernamental en ese
momento : “Una vez que las importaciones de bienes de capital y
otros factores provenientes de la reforma estructural consolidaran
la modernizacidn productiva, la tasa de crecimiento de la producti-
vidad subiria, garantizando mayores exportaciones netas aun con el
mismo tipo de cambio real. Durante la transicién, las entradas de ca-
pital financiarian la brecha de la balanza de pagos” (Lustig, op. cit.
1995. pp. 377-378).

No obstante, mientras tal consolidacion tenia lugar, la recu-
peracion daba lugar a una elevacion de la propension marginal a im-
portar lo mismo que el coeficiente de importacién por unidad
exportada, generando una creciente necesidad de divisas en condi-
ciones de progresivo estancamiento de la capacidad de generacion
de excedente comercial (Fuji y Loria, op. cit. 1995. p. 120-127).

Esta creciente restriccion externa pondria de relieve una de
las principales debilidades del proceso de recuperacion, la cual ven-
dria a indicar la existencia de un elemento que se considera clave
para entender la fragilidad del cambio estructural operado en la eco-
nomia mexicana: la aparicién de una sostenlda tendencia hacia la re-
duccién del ahorro interno y que, por consiguiente, acentuaré los
requerimientos estructurales de captacién de ahorro externo:

“_la evolucién del nuevo modelo de desarrollo registra cier-
ta inconexién entre la capacidad de crear una dindmica de
crecimiento ...y la de formar el ahorro necesario para finan-
ciar dicho crecimiento....esto ha creado una creciente depen-
dencia financiera externa para sostener el ciclo..., y ha
mostrado la notable fragilidad del ahotro interno para garan-
tizar el mantenimiento de dicho ciclo.” (Garrido, 1995).
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Y, alin mas:

“Ante un equilibrio fiscal, el déficit en el sector externo solo
puede compensarse con un déficit en el ahorro privado, es
decir, con una provisién de ahorro fordneo para cubrir la bre-
chaen cuenta corriente. En este sentido el ahorro privado del
exterior no ha complementado sino compensado el desplo-
me del ahorro privado interno” (Goicoechea, 1996, p. 102).
Desde los afios setenta la economia mexicana registraba una
insuficiente generacién de ahorro interno, que fue compen-
sada con crecientes flujos externos; a raiz del estallido de la
crisis internacional de la deuda en 1982, este componente se
tomn6 negativo o al menos nulo, sin que su caida se viera
compensada por el incremento en el ahorro interno, posible
durante los afios de 1983 a 1986, gracias al superdvit en

cuenta corriente y a la caida en la inversion fija bruta (Ibid.
p- 218).

De acuerdo a estimaciones del FMI, entre 1987-1990, la tasa
de ahorro nacional tuvo un deterioro, como porcentaje del PIB, de
casi tres puntos porcentuales; la tasa de ahorro privado alcanzé su
nivel mas alto en 1988 para deteriorarse répidamente a partir del
afio siguiente. En cambio, el ahorro piiblico tiene en estos afios un
comportamiento erratico, con un severo desplome en 1988, que
vuelve incluso negativa su tasa , y los dos afios siguientes se
presenta una débil recuperacion (Grafica I1.7)

La acusada reduccién del nivel de ahorro se vio influido sin
duda por la modalidad de desregulacion financiera, que tuvo entre
otras singularidades la de desviar la acumulacién de capital al sector
financiero e inmobiliario, cuyo crecimiento a o largo de los afios
que estamos considerando excedié ampliamente g] del resto de los
sectores econoémicos (Zedillo Ponce de Lecn, 1997),** ademas de

expandir en general el crédito al sector privado, particularmente el
destinado al consumo.

24 Como resultado de esta dindmica de crecim

rest . . iento, la partici acio
gran divisién financiera e inmobiliaria pasé del 9 %fiel PII'B) en 1n9§g c;:JIISB‘;:e::
1994. ’
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Con la finalidad de facilitar el acceso de los particulares al
crédito, las reformas en el sector financiero liberaron tasas de inte-
rés, removieron controles crediticios y suprimieron requerimientos
de liquidez bancaria. “La reforma clave...se llev a cabo en el otofio
de 1988, cuando las autoridades permitieron la emisién de acepta-
ciones bancarias sin restricciones cuantitativas. Esta reforma impli-
cd la libre determinacion de las tasas de. interés y los plazos a
vencimientos de las aceptaciones bancarias, (...) una liberalizacion
de facto de las tasas de interés. Posteriormente, en abril de 1989, un
amplio paquete de reformas financieras eliming los controles res-
tantes sobre tasas de interés y los plazos a vencimiento, tanto de ac-
tivos como de pasivos bancarios; también se sustituyd el encaje
legal por un coeficiente de liquidez de 30% de los activos de los ban-
cos, el cual podria ser satisfecho mediante 1a tenencia de valores gu-
bernamentales. (...) También se levantaron las restricciones de los
préstamos al sector privado. Como resultado de todo lo anterior, la
penetracion financiera logré un progreso notable - medida por lara-

z6n M4/PIB, ésta pas6 de 34.5 en 1988 2 43.7 en 1990. ” (Carstens,
op. cit. pp. 944y 946).

Los factores mencionados se conjugaron con la apreciacion
del peso y el creciente poder de compra externo de |a poblacién, la
cual cargaba con una demanda “reprimida” desde el fin del boom
petrolero (Lustig, op. cit. p. 377).” Por otra parte, de acuerdo con di
versos estudios, la caida en el ahorro interno parecid obedecer tam-
bién a elementos consustanciales a la reforma fiscal puesta en
préctica desde 1987,como los aumentos tributarios Yy la misma am-
pliacion de la base gravable; en el mismo sentido habria sido el efec-
to de la disminucién de subsidios y transferencias de sector piiblico
a particulares (otro aspecto relevante de| ajuste fiscal y la reforma
del Estado) asi como el de la reduccién del ingreso privado disponi-
ble en manos de tenedores de titulos, luego de la baja de las tasas de

25 Laautora menciona también la “demanda acelerada”, es decir aquella demanda
de bienes importados hecha en prevision a que la apertura comercial fuese tem-

poral, dado lo insostenible del déficit en cuenta corriente. Por lo mismo este fac-
tor tuvo presencia creciente hacia el fina) del ciclo, particularmente en la
coyuntura de 1994.
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interés de la deuda interna, a raiz de la renegociacion de la deuda ex-
terna y la baja en la tasa de inflacion (Garrido, op. cit. p.225, Casi-
llas, 1993).%

4, La “desaceleracion”

Como se sefial6 en un inicio y de acuerdo a las dinamicas del PIB y
la inversidn, se puede considerar que el afio pico del ciclo es 1990,
iniciandose en 1991 la fase que vendra a ser identificada eufemistica-
mente como de “desaceleracion” y que se extiende con caracteristicas
generales de recesion hasta el altimo cuarto de 1993. De hecho, si
bien en 1990 se observan las tasas mas altas de crecimiento de la in-
version fija bruta y del PIB (13.1% y 4.4%, respectivamente) es a
partir de ese afio que se inicia un descenso en la eficiencia de dicha
acumulacién de capital para generar riqueza: el cociente PIB/IFB
disminuye de un méaximo de 0.54 en 1989 a 0.34, 0.33 y 0.26 los tres
afios siguientes (Gréfica I1.8).

Los cambios en las tendencias de la acumulacion y la pro-
duccién que distinguen a esta fase del ciclo, parecen responder a la
fuga de demanda que tiene lugar via las crecientes importaciones
que se generan desde las empresas y las familias, en el contexto ya
explicado de apertura externa, sobrevaluaci6n del peso, incremento
del crédito y del consumo (Brailovski, 1992).7

26 Luis Casillas hace una presentacién inicial de los determinantes en el comporta-
miento del ahorro interno en condiciones de apertura comercial y financiera.

27 Un tema a considerar es en qué medida la baja en la eficiencia de la inversion
pudiera estar asociada también al hecho de que al parejo de la reinsercién de la
economfa mexicana en el mercado mundial, haya tenido lugar un ajuste en las
relaciones de valor, precisamente por haber ocurrido en el campo de los bienes
comerciables una modificacion de los pardmetros nacionales/internacionales
que definen el tiempo medio de trabajo necesario y por ende de los pardmetros
determinantes de la productividad del trabajo, ambos en la base de dicha rela-

cién social.
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Asimismo, la oferta exportable comenzara a resentir la rece-
sién a la que ingresa la economia norteamericana a partir de 1990, y
las economias centrales en general en 1992.%

Durante esta fase de declinacion del ciclo se aceleran las re-
formas econdmicas, particularmente la privatizacion de empresas
(en la que ocupa un lugar central la venta de la banca al sector priva-
do), la apertura comercial (que se intensifica a fin de abatir el nivel
interno de precios, ver Lustig, 1994, op. cit. p. 78, nota 68)* y la
desregulacion financiera. Con tales medidas se refuerza el desequi-
librio comercial y de servicios, asi como la atraccién de capitales
externos, tensionando los mecanismos de esterilizacién de divisas y
el régimen cambiario. Todo ello pondria de relieve, en otro plano, la
paradoja de que la economia mexicana accediera a nivel mundial al
rango de mercado emergente, en momentos en que internamente la
dinamica econémica seguia una inflexion a la baja.”

Entre 1990 y 1993 el crecimiento anual del PIB pasé de 4.4%
a 0.4%, el del Indice de la Inversién Fija Bruta de 12.18% a -3.97%
y el del Volumen de la Produccién Manufacturera de 6.1 a -1.5%.
Pese a tal evolucidn el déficit en cuenta corriente acumulado entre
1991 y 1993 fue de mas de 60 000 millones de délares, mientras que
en balanza comercial resulté mayor a los 35 000 millones de déla-
res. Los flujos externos en notable crecimiento saldan el déficit,

28 La economia norteamericana sale de la recesion en el primer trimestre de 1993
mientras que Europa lo haria hacia fines de ese afio. El cambio de tendencia gol-
pearé de manera mas contundente a la economia mexicana en 1994: por el lado
de los mercados financieros.

29 La efectividad de esta politica en el corto plazo esta a discusi6n.

30 Esilustrativo traer a colacion el caso de China que es la otra economia emergen-
te lider, y que constituye el segundo gran polo de atraccién de inversién mun-
dial. Contrasta que el coloso asi4tico haya registrado -frente a las modestas tasas
de crecimiento del PIB mexicano- ritmos anuales de incremento del PIB del or-
den del 10%. Ese comportamiento exitoso, ademds de responder a la diferente
composicion de la-inversién extranjera (en una relacion legalmente establecida
de 1 délar de directa por .70 ctvs de cartera), obedece a la fuerza misma del des-
pegue econémico que ha trafdo consigo la transicion capitalista china.

53


compaq
Rectángulo

compaq
Rectángulo

compaq
Rectángulo

compaq
Rectángulo


pero reveian rasgos de un comportamiento altamente inestable: la
inversion de cartera se vuelve dominante a partir de 1991, afio en
que opera la apertura del mercado de dinero; en particular los capi-
tales que se dirigen a ese mercado tienen un crecimiento explosivo y

un aiio después representan ya mas del 60 % de la inversion de por-
tafolio.

Al tiempo que se acentuaba el desequilibrio en cuenta co-
rriente y crecia el componetite especulativo de los flujos externos, la
tasa de ahorro interno continuaba su deterioro, pasando de 18.7%
del PIB en 1990, a 14.1% en 1993. Mas grave aparece el problema
en el ambito privado donde disminuye de 12.1 % a 8.9%.

Las tendencias a la apreciacion cambiaria se fortalecen en
este periodo ya que durante 1991 el deslizamiento del peso se redujo
a la mitad (40 ctvs promedio diario), lo que supondra una devalua-
cién nominal anual de tan s6lo 5%. En noviembre de 1991 mediante
el mecanismo de una banda de flotacion de piso constante y techo al
alza, el deslizamiento del tipo de cambio se redujo atin mas (20 ctvs.
promedio diario), y no sera sino hasta octubre de 1992 que se retoma
el ritmo de deslizamiento de 40 ctvs. promedio al dia (MacroAseso-
ria Econdmica, op. cit. p. XXXII). Esta politica de sobrevaluacion
del peso, ademas de ser soporte de la estabilizacion de precios y de
permitir la obtencién de financiamiento privado a bajas tasas, asi
como la captacién de capital especulativo, en el plano politico le
permitia al régimen ofrecer un hoom de consumo. En contrapartida
se bloquearian canales de transmisién de la notable expansién del

comercio exterior al crecimiento de la economia en su conjunto (Le-
cuona, op. cit., p. 89).

En sintesis, el esquema de estabilizacion conduce a una rece-
sién, acentua el desequilibrio de la balanza comercial y de cuenta
corriente, deteriora el de por si bajo nivel de ahorro interno, tensiona
los mercados de dinero y cambiario, propicia el predominio de las
formas especulativas de capital externo y genera un sistema banca-
rio de aita fragilidad. En contrapartida logra revertir el repunte infla-
cionario, llevando el INPC en 1993 a un incremento de 8.01%, el
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mas bajo en dos décadas, y eleva las reservas internacionales a fina-
les de ese mismo afio a la cifra récord de 26 500 millones de ddlares.

S. El repunte fugaz y el estallido de la crisis

Pero para fines de 1993 la economia dejaba atras la recesion y el es-
cenario a futuro parecia promisorio: con la aprobacion de la firma
del TLC por el Congreso norteamericano ep noviembre 17, se aleja-
ban incertidumbres de corte financiero-especulativo, a la par de avi-
zorarse francas expectativas de mayores flujos de capital,
especialmente de inversién directa. Asimismo, la designacion del
candidato presidencial del PRI a fines de ese mismo mes despejaba
incertidumbres sobre las lineas de continuidad gubernamentales,
completando la vision optimista de que, una vez regulada a la baja
de nuevo la inflacion, se iniciaba el despegue econémico definitivo
y con él el ingreso al Primer Mundo.

Lo mas profundo de la “desaceleracion” de la economia habia
transcurrido durante el segundo y tercer trimestres de 1993 con cre-
cimientos negativos de 0.3 % y 0.8%, respectivamente (Grafica
11.9). En el primer trimestre de 1994 se observa un cambio de ten-
dencia en el ciclo, motivado en términos estratégicos por las oportu-
nidades derivadas de la incorporacion comercial al bloque
norteamericano y, en términos coyunturales, por el incremento del
gasto piiblico y un nuevo repunte en los agregados monetarios (FMJ,
1995, p. 92). Desde septiembre de 1993 se observa una aceleracion
del crecimiento anualizado' de M1. Segin el Banco de México,
(1995), este “crecimiento extraordinario” se explicaria por el incre-
mento en los costos a usuarios y deudores de los servicios bancarios
que indujo a un mayor uso de billetes y monedas, en perjuicio de
cheques y tarjetas. Conforme esta explicacion tales factores “exdge-
nos” indican que “las altas tasas de crecimiento de la base, tanto en
términos reales como nominales, no reflejan una politica monetaria
laxa.” Entre 1993 y 1994 el gasto publico se elevd en términos rea-
lesen un 11 %, a partir de la reasignacién de fondos no utilizados del
presupuesto de 1993 y de generar el primer déficit presupuestal des-
de 1991. Como resultado de ello, los sectores mas dinamicos del
PIB en 1994 fueron construccién (6.4 %), electricidad (7.7 %)y ser-
vicios financieros e inmobiliarios (5.2 %), bastante adelante de la
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industria manufacturera (3.6 %) a pesar de sus notables resultados
en el frente exportador (mas del 20 %). El producto bruto de los sec-
tores manufactureros no exportadores como textil y de la confec-
cion, madera o alimentacion declinaron o permanecieron
estancados (/NEGI, varias publicaciones).

Si bien el estallido de la rebelion indigena en Chiapas, consti-
tuird un golpe politico y altamente simbolico para el proyecto mo-
dernizador en su conjunto, no vendra a alterar, en principio, este
escenario de recuperacién econémica. Si lo afecta en cambio el re-
flujo del “hot money” (visto en el capitulo anterior) y asociado fun-
damentalmente con la decision de la Reserva Federal de los Estados
Unidos de incrementar paulatinamente las tasas de corto plazo a
partir del mes de febrero, para moderar las presiones inflacionarias
generadas por una expansion que llevaba ya 8 trimestres, culminan-
do asi una década de tasas de interés descendentes. A partir de ahi la
recuperacion sera impactada por el menor crecimiento en los flujos
financieros internacionales, las reasignaciones de los portafolios de
inversionistas y el alza de la tasa de interés a largo plazo en los pai-
ses desarrollados; los cuales se adentraban en un nuevo ciclo de cre-
cimiento.

Estas corridas del capital financiero aunadas a un contexto
politico que se torna siibitamente critico, inciden sobre la recupera-
cién en ciernes, agravando los desequilibrios generados durante las
fases previas del ciclo, y agregando nuevos elementos de tension
que acabaran por conducir a la crisis de fin de afio. En términos ge-
nerales se podrfa aﬁrmar que el ciclo de acumulacion retoma un mo-
vimiento al alza en momentos en que el mercado financiero mundial
se adentra en una contraccién coyuntural y en que el sistema politico
se ve sacudido, ademés de la irrupcién del factor Chiapas, por los
asesinatos del candidato del PRI a la Presidencia de la Repiblica en
marzo, y seis meses después, del Secretario General de ese mismo
partido.
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El primer crimen desat6 un ataque especulativo y una fuga de
8 mil millones de délares, poniendo de relieve la fragilidad del sec-
tor externo.”’ La respuesta gubernamental comprendi6 un paquete
de medidas consistentes en: 1) elevar la tasa de interés de los Cetes
de 8.81 a 16.25 (Banco de México, 1995 p. 166)** 2) dejar que el tipo
de cambio tocara el techo de la banda de flotacion, acelerando asi el
ritmo devaluatorio (Dabat, 1995 p. 871), 3) recibir una linea de
respaldo en swaps por 6 700 millones de délares por parte de los Es-
tados Unidos y Canada, y 4) modificar el perfil y los plazos de la
deuda interna.

En adicidn a este paquete de medidas, la pérdida de las reser-
vas internacionales fue contrarrestada con una politica de aumento
al crédito interno neto, a fin de mantener los niveles de liquidez de la
economia y garantizar la continuidad de la recuperacion. Cabe sefia-
lar que ya desde el iltimo trimestre de 1993 se observaba un rapido
crecimiento del financiamiento, a través de la banca de desarrollo y
que prosigue durante 1994 (Grafica I1.10), lo que constituy6 un im-
portante factor de expansioén de la demanda agregada (FMmi, 1995,
p.94).

31 Este reflujo no afecté a la inversién directa, la cual pasé de casi 4,400 millones
de dblares en 1993 a casi 8,000 en 1994.

32 Al surgir presiones en el mercado cambiario, se dejé al tipo de cambio ascender
dentro de la banda y...se adoptd una politica monetaria restrictiva (...que) propi-
ci6 incrementos notables en el rédito. La TIIP se elevé de 10.8% a mediados de
febrero a 22.1%. a mediados de abril y se mantuvo en niveles altos durante el
resto del aflo en términos nominales y reales".

33 Esto implicaba una devaluacién nominal de 12% (8% real ). Uno de-los princi-
pales factores que redujo la rentabilidad de la inversi6n extranjera de corto plazo
(medida en ddlares) en 1994, fue la devaluaci6n implicita de la moneda mexica-
na a partir de marzo de ese afio, cuando el Banco de México dej6 de sostener la
cotizacién artificial del nuevo peso de 3.1 por délar, y permitié que se acercaraa
la banda superior de flotacién establecida por el régimen cambiario (3.37 en
abril y 3.47 antes del 19 de diciembre). Esto implicé una devaluacién de hecho
del 12 % nominal y 8 % real (descontadas las tasas de inflacién mexicana y nor-
teamericana) que afectd en esa proporci6n a la inversién externa en valores de
moneda nacional.
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Grifica I1.10
Crédito al sector privado 1993-1994

(Tasa de crecimiento a doce meses)
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" op. Cit., cuadro 13.

Fuente: FMI, "Factors behind the financial...
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Esta politica monetaria resultara incompatible con el régimen
cambiario, ya que al incentivar la recuperacion se generan mayores
presiones en el sector externo, dada la dinamica de rapido creci-
miento del déficit en cuenta corriente (Grafica II.11).

El punto decisivo de la politica econémica adoptada en esta
coyuntura se localiza en el cambio ocurrido en la composicién y plazos
de la deuda publica interna, al tener lugar un crecimiento espectacu-
lar de los Tesobonos (titulos nominados en pesos pero indexados al
délar a fin de cubrir el riesgo de un ajuste cambiario), lo que vaa im-
plicar una dolarizacion de la deuda interna, es decir una antesala de
la posterior salida del mercado de dinero. Adicionalmente, de los 26
400 millones de ddlares de Tesobonos colocados durante 1994, 17
mil serdn con vencimiento a un afio. Se instala asi el dispositivo que
conducira a la crisis financiera.

Pero en lo inmediato, con estas medidas el gobierno contuvo
la pérdida de reservas, estabilizando su monto en alrededor de 17
mil millones de délares durante los siguientes seis meses (abril-oc-
tubre) al tiempo que proseguia la recuperacién con tasas de creci-
miento del PIB durante el segundo y tercer trimestre del afio, de 3.8
%'y 4% respectivamente. A su vezy pese a un primer impacto en el
nivel de precios, la inflacién retomé su tendencia a la baja, con lo
que el programa estabilizador parecia renovar su eficacia.>* Asimis-
mo el resultado de las elecciones federales del 21 de agosto despeja-
ba —se creia— buena parte de las incertidumbres politicas,
favoreciendo la estabilizacion de los mercados. Ya desde ese mes se

observa incluso un descenso significativo en la tasa de interés (Gré-
fica I1.12).

34 Lainflacién anual fue de 7.05 % en el aflo, la mas baja desde 1973. De acuerdo
- con el Banco de México (/995, p. 166), las razones fueron que la apertura co-
mercial impidi6 rigideces de oferta, permiti6 reducir mérgenes de comercializa-
cion de los bienes importados con lo cual se limité el impacto del deslizamiento
del tipo de cambio. Asimismo aduce el manejo de una politica monetaria antiin-
flacionaria, en la cual la emisién de Tesobonos/sustitucién de Cetes permiti6

disminuir en 77 860 millones de nuevos pesos la circulacién de papel guberna-
mental denominado en moneda nacional.
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Griafica I1.11
Cuenta corriente 1993-1994
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9

Grifica I1.12
CETES, 1994
(Promedios mensuales de febrero-diciembre)

Tasa de Interés
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Fuente: FMI, Estadisticas Finacieras Internaiconales, marzo de 1995
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Esta politica monetaria se mantuvo durante el Gltimo trimes-
tre del afio, pese a que la tasa de interés en los Estados Unidos prosi-
guid su ascenso y no obstante la caida de reservas ocurridaa lo largo
de los meses de octubre y noviembre. Al inicio de la nueva adminis-
tracion estas reservas se ubican en alrededor de 5,000 millones de
ddlares (cuarto trimestre de 1994), con lo que la crisis cambiaria
esta a la puerta. Basta una administracion bisofia y un nuevo episo-
dio de tensidn politica en Chiapas para hacerla estallar: 1a existencia
de una cantidad de divisas insuficientes para garantizar el retiro de
capitales lleva a las autoridades a intentar, el 20 de diciembre, un
deslizamiento mayor del peso, elevando el techo de la banda de flo-
tacion en 15%. La respuesta de los mercados es una salida de 4 mil
millones de ddlares en las siguientes 48 horas. Ante la contundente
reaccion de la “comunidad financiera” las autoridades dejan flotar
la moneda. El régimen cambiario y con €l el programa estabilizador
hacen finalmente crisis. Culmina el ciclo econémico abierto a fines
de 1987.
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ITI. LA CRISIS MEXICANA
1. Novedad y naturaleza inmediata de la crisis

La crisis en diciembre de 1994 irrumpi6 como un suceso sorpresivo,
que derrumbd en pocas horas una de las economias aparentemente
més exitosas y seguras (Vargas Mendoza, 1995)° del mundo en
desarrollo, que gozaba del mas amplio respaldo del gobierno norte-
americano y de las organizaciones financieras internacionales.
Cierto es que lo inesperado de la crisis tuvo que ver con el secreto
con el que la clipula gubernamental manejo el deterioro acelerado de
las cuentas externas a lo largo de 1994, pero también fue resultado de
la complejidad del propio colapso econémico, que si bien obedecia
en lo inmediato a la imposibilidad de responder a compromisos in-
ternacionales y presentaba caracteristicas comunes a crisis previas,
se distinguia de ellas por responder a una nueva mecénica de gesta-
cion y desencadenamiento en condiciones internacionales y nacio-
nales igualmente originales.

Los factores especulativo-cambiarios

En su naturaleza inmediata el colapso de diciembre de 1994 fue pa-
recido a la crisis monetaria europea de 1992 o a la que actualmente
est4 iniciandose (mediados de 1997) en Asia Oriental. La crisisdela
economia mexicana obedecié a la sobreexposicién (Dabat, 1 995)*
de esta Gltima a la inversion especulativa, como resultado de cuatro
afios (Grafica II1.1) de crecimiento explosivo del indice de precios
de 1a Bolsa Mexicana de Valores y de la capitalizacion bursatil (cer-
ca del 100% real entre 1990 y 1993) que en conjunci6n con la sobre-

35 Estaes laopinién de la revista Euromoney en diciembre de 1993. A fines de este
afio, las agencias calificadoras norteamericanas como Standard and Poor’s y
Moody consideraban la posibilidad de otorgar 2 México, como pajs, el grado de
inversién.

36 “Sobreexposicion” en el sentido de rebasar la capacidad de la economia nacio-
nal para asimilar tales volimenes de inversi6n externa sin colocarse en condi-
ciones de extrema vulnerabilidad. En ese sentido puede formularse, desde el
punto de vista de la inversién, como “sobreinversién” de capital de cartera (ex-
ceso de inversi6n con relacién a la capacidad de absorcién de la economia).
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valuacién permitié una valorizacion en délares del capital
accionario externo del orden del 150 % con relacién al monto de in-
version. En lo que hace a las tenencias en titulos de deuda publica
nominados en pesos, el 84 % estaba formada por instrumentos a cor-
to plazo, basicamente Certificados de la Tesoreria (Cetes) hasta
1993 y Bonos del Tesoro (Tesobonos) en 1994, cuando estos alti-
mos emergieron como el principal instrumento utilizado por el go-
bierno para contener, en la primavera de 1994, el primer brote de
crisis especulativa-cambiaria. Pero como ya se vio, el Tesobono
agregaria a la volatilidad del Cetes el peligro adicional de su indexa-
cién al délar, al guardar la posibilidad —de ocurrir una devalua-

cion— de multiplicar su valor de rescate en pesos, tal y como
sucedid.

A comienzos de 1994 el capital externo en acciones y titulos
de deuda en moneda nacional alcanzaba un monto minimo de 83 mil
millones de délares, poco mas de cuatro veces las reservas interna-
cionales del Banco de México, como puede verse en el Cuadro I1L.1.
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Grafica I11.1
Inversi6én externa acumulada en valores mexicanos y reservas internacionales1988-1993
(miles de millones de délares)
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Cuadro 1111

Inversién externa de cartera en pesos y reservas internacionales (enero de 1994)

(Miles de millones de délares y porcientos)

Valoresenel| Propiedad
Concepto mercado extena ‘| Propiedad externa

(mmd u$s) | (mmd uls) (%)
Acciones (capitalizadas en délares) * 200.3 60.9 303
Titulos gubernamentales 38.7 21.9 56.5
Inversion total capitalizada 239.0 82.8 346
Reservas internacionales 28.0 ———— PR,

* Valores de do, incluyendo capitalizacion bursatil y luacion del peso.

Fuentes: Bunco de México y Embajada de Estados Unidos en Méxicu .

En esas condiciones la vulnerabilidad de la economia frente a
ataques especulativos se volvié extrema por la conjuncion de cuatro
factores : a) una alta deuda externa privada; b) un sistema bancario
interno extremadamente vulnerable (baja capitalizacién y alto en-
deudamiento externo, graves problemas de cartera vencida); ¢) un
entorno monetario extremadamente liquido, resultado de la sobre-
expansion del crédito; y d) un régimen legal excepcionalmente libe-
ral, determinado por la carencia de instrumentos especificos de
regulacion a las entradas y salidas de capital (FMi, 1995,
pp.14-15). :

Entre 1989 y noviembre de 1994 el total del endeudamiento
externo del sector privado se habia elevado de 13 mila 51 mil millo-
nes de délares (OECD, Estudio) la gran mayoria en emisiones de titu-
los de renta fija a largo plazo (promedio de vencimiento cercano a
los cinco afios) nominados en ddlares (Vargas Mendoza, 1995).
Esta deuda se dividié en partes casi iguales : crédito directo conce-
dido a unos sesenta grandes grupos y empresas privadas nacionales,
e indirecto (canalizado a través de la mediacién de la banca mexica-
na) que se distribuyd hacia una mayor cantidad de empresas. Si bien
este tipo de inversién de cartera no presenta la alta volatilidad de las
formas de inversion consideradas anteriormente (instrumentos en

37 Paises como Chile, Colombia, Brasil, Malasia, Tailandia, Indonesia o Filipinas
contaban con disposiciones més restrictivas que México.

68


compaq
Rectángulo

compaq
Rectángulo

compaq
Rectángulo

compaq
Rectángulo


pesos a corto plazo y acciones) agravo considerablemente la vulne-
rabilidad del nicleo mas concentrado y competitivo del sector em-
presarial mexicano.

En lo que hace a la liquidez del sistema monetario interno,
ésta obedecid al elevado y creciente nivel de expansion del crédito y
al sobreendeudamiento del conjunto de los sujetos econémicos (em-
presas, familias y la propia banca) en una coyuntura cambiaria y fi-
nanciera que requeria mas bien de medidas monetarias restrictivas
para elevar el costo de salida del capital.”® La relacién entre el en-
deudamiento y el PIB habia pasado de 20 % en 1989, a un alto nivel
de 43.3% en 1993 y de 55.3 % en 1994, al tiempo que crecia la carte-
ra vencida (OECD, 1995).% Al elevarse asi la volatilidad general del
sistema financiero, se favorecia la posibilidad de que el propio capi-
tal nacional abandonara ripidamente el pais sin mayores costos
financieros.

Devaluacion y tipo de crisis

La crisis especulativa-cambiaria se convirti6 en financiera como re-
sultado de la macrodevaluacion del peso®® y el proceso inflaciona-
rio resultante.

33 Para autores como Guillermo Calvo, ésta habria sido la principal causa de la cri-
sis. Se trata de un factor, que aunque incongruente con un manejo adecuado de
la coyuntura cambiaria y financiera, se explica por necesidades politicas en un
afio de elecci6n presidencial, o la precaria situacién del sector bancario situado
ya en el umbral de la crisis de cartera vencida (que muy probablemente se hu-
biera colapsado anticipadamente dentro de un medio monetario restrictivo).

19 Antes de la crisis de diciembre, la cartera vencida de la banca comercial alcan-
zaba yaal 100 % del capital de la misma, y sus reservas para atender a eventua-
les pérdidas sobre préstamos cubria sélo la mitad de estas Gltimas.

40 Se utiliza el concepto “macrodevaluacién” como sinénimo de sobredevalua-
cién, en el sentido de nivel exagerado e innecesariamente alto de depreciacion
del peso mexicano, que podria haber sido reducido a términos mucho més con-
trolables, por medio de un mejor manejo de las politicas internas y una llegada
mas expedita del paquete intergacional de rescate.
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La devaluacion significé una drastica modificacién de la rela-
cién de precios, tanto entre la economia nacional y la internacional
como internamente de los precios de la fuerza de trabajo, del dinero
(Ver Cuadro II1.2) y demas precios clave. Incluyendo el altimo mes
de 1994, la caida del valor internacional del peso hasta fines de 1995
super6 al 110 %, en su mayor parte (90 %) entre diciembre de 1994
y marzo de 1995. Como puede verse en el cuadro mencionado, los
precios internos de bienes y servicios fueron contenidos por el ajus-
te monetario y fiscal del primer trimestre de 1995 y se situaron bas-
tante por debajo del nivel devaluatorio (52 %) aunque muy por
encima del incremento nominal de salarios, inferior al 20 %. En
cuanto al precio del uso del dinero, mientras la tasa interbancaria se
alineaba a la inflacién, las tasas activas al publico y la empresa se si-
tuaron inicialmente por encima del 100 %, para caer al nivel del
60-70 % a mediados de 1995 y promediar 69 % en el afio. Los cam-
bios en la relacién internacional y nacional de precios aceleraron la
quiebra del sistema bancario, provocaron un drastico traslado de va-
lor desde el trabajo al capital, arruinaron temporalmente a la endeu-
dada clase media, indujeron otra profunda reestructuracién de la
empresa y el capital nacional, y llevaron a un drastico cambio en la
dindmica comercial y financiera del sector externo de la economia
mexicana.

Cuadro I11.2
Cambios de la estructura mexicana de precios relativos 1994-1995
Precios Precios
Concepto relativos 1993|relativos 1994

1 Devaluacién del peso frente al délar 100 189
(Promedio anual)

2. Inflacién interna 100 152
(A anual de precios al consumidor) -

3. Aumento salarial industrial medio 100 114
(Promedio manufactura-y construccién)

4a A tasas de interés interbancarias ° 100 228
(Promedio anual TIIP)

4b A tasas de interés activas _ 100 298
(Promedio anual tarjeta de crédito Bancomer) \

Fuente:: Lineas 1- 4% Zedillo, E. Tercer Informe de Gobiema 1997,
Anexo Estadistico . Linea 4b: Célculo propio.
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El papel central de la devaluaci6n en el desencadenamiento
de la crisis no implica considerarla razén original de la misma,
como afirmaron los que la atribuyeron al “error de diciembre” (ver-
sion salinista del colapso) confundiendo devaluacién con crisis y
consecuencias con causas. En ese sentido, la idea de que ella pudo
sortearse evitando la devaluacion carece de sustento. Lo que en
todo caso tedricamente se pudo intentar fue administrar un tipo dife-
rente de crisis, remplazando el expediente devaluatorio-contracti-
vo-inflacionario por uno contractivo-no-devaluatorio-deflaciona-
rio, sustentado en el elevamiento de la tasa real de interés al nivel
necesario para desincentivar y frenar la salida de capital
(Dornbuschy Werner, 1994).*' Pero la crisis deflacionaria resultan-
te no habria sido menos recesiva, habria favorecido més a los secto-
res financieros que al sector exportador y hubiera dado lugar a una
crisis social, mas centrada en el desempleo abierto que en la caida
del salario real. Pero situada la economia mexicana en el umbral de
la crisis, la alternativa deflacionaria hubjera demandado segura-
mente la imposicion de tasas exorbitantemente altas de interés que,
por su propia magnitud, podrian haber provocado una mayor fuga
de capital y, a la larga, una devaluacion aiin mayor y en condiciones
todavia mas desfavorables.*

41 Este fue el sentido de la critica a la devaluacion, formulada por economistas vin-
culados al Banco Mundial y el FMI como Jeffrey Sachs (ver The Financial Ti-
mes, enero, 1995) o por Guillerme Calvo en varios trabajos (Calvo, 1994).

42 Segun la teorfa de la racionalizaci6n del crédito de Stiglitz y Weiss,(**Credit ra-
tionating in markets with imperfect information™) los prestamistas tienden a
eludir situaciones que ofrecen tasas de interés exorbitantes en la medida en que
evidencian por si mismas la dﬁ*esperacién del prestatario.

"
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Los efectos diferentes de ambos tipos de recesiones pueden
encontrarse en experiencias recientes, como la crisis europea de
1992* o la generada en América del Sur por el “efecto tequila” en
1995. Los paises que lograron evitar la devaluacién utilizando expe-
dientes contractivo-deflacionarios como Francia o Argentina,*
yeron en recesion, con el agravante de que no eliminaron los

desequilibrios generados por el precio artificialmente alto de la mo-
neda nacional.

El papel del endeudamiento externo

Cuestién muy importante en la mecénica de la crisis, es la reapari-
cién de problemas agudos de deuda externa, planteados por el reem-
bolso de Tesobonos en el primer trimestre de 1995, y el incremento
del servicio de la deuda publica y privada. Pero la causa de la crisis
tampoco radic6 aqui. En realidad, al igual que la devaluacion, el rea-

vivamiento de la problemaética del endeudamiento externo fue con-
secuencia de la crisis. \

El servicio de la deuda adquiri6 relevancia después de la de-
valuacién, cuando se multiplic6 el costo externo e interno de las

43 La crisis especulativa-cambiaria eruropea de 1992 afect6 a por lo menos ocho
paises, de los cuales siete devaluaron sus monedas nacionales, mientras Francia
evitaba hacerlo recurriendo a una politica contraccionista muy dura que no la li-
bré de la recesion. El caso contrario fue el Reino Unido, que devalud en un 20 %,
salié més rapidamente de la crisis y pas6 a ser el pais de mayor crecimiento de
Europa Occidental después de Irlanda, favorecido por el incremento de la com-
petividad de sus exportaciones. (Para los datos macroeconémicos, FMI, Perspec-
tivas de la economia mundial).

44 La crisis argentina fue el resultado de la difusi6n del efecto tequila en una eco-
nomia latinoamericana que atravesaba por problemas similares a los mexicanos
(sobrevaluacién de la moneda nacional, sobreexposicién a las modalidades mas
volétiles de la inversi6n de cartera, creciente déficit comercial, inexistencia de
un régimen regulatorio adecuado etc.). También fue desencadenada por el reflu-
jode lainversidn de corto plazo. Pero su mecanismo de transmisién no fue la de-
valuacién, sino una brutal contraccién monetaria y fiscal que provocé una
recesion casi tan profunda como la mexicana y de mucho mayores efectos sobre
el nivel de empleo, sin contar con las ventajas de la devaluacién para el sector
exportador y la mayor parte del aparato proguctivo.
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obligaciones internacionales sin que el pais contara con reservas de
divisas para afrontarlos. El problema con los Tesobonos fue princi-
palmente cambiario, y no tanto de reembolso de los mismos (ya que
era en pesos) sino de insuficiencia de reservas de divisas para aten-
der a la demanda de délares de inversores externos que abandona-
ban el pais tras liquidar sus titulos. En términos de su origen, tanto la
emision masiva de Tesobonos como la recepcion del posterior pa-
quete de rescate, no tuvieron lugar para afrontar el servicio normal
de la deuda, como fue caso del recurrente endeudamiento de los
ochenta, sino para sustituir un tipo de deuda por otra*® o para re-
componer divisas.

Pero el problema del servicio de la deuda externa nunca
llegd a tener dimensiones equiparables a las de los ochenta (Grafica
I11.2) y salvo en la coyuntura del primer trimestre de 1995, fue un
problema relativamente secundario, que no planted problemas se-
rios de pago.* Esto puede verse claramente considerando por sepa-
rado la deuda publica y privada. /

45 Como se vio en el capitulo segundo, el crecimiento explosivo de la emisién de
Tesobonos no implicé un crecimiento significativo de la deuda publica interna,
porque no hizo otra cosa que sustituir unos instrumentos de deuda por otros. De
fines de marzo de 1994 a fines de agosto del mismo afio su emision se elevo de
3,000 mil millones de délares a 18,000, mientras que los Cetes en circulacién
cafan en 15,000 mil millones de d6lares. Lo mismo sucederia en el salto final de
octubre-diciembre (suma adicional de unos 7,000 de los primeros y caida equi-
valente de los segundos, Banco de México, Informe Anual 1994). Pero también,
basicamente, en la sustitucién ulterior de Tesobonos por los créditos en délares
del gobierno norteamericano y el FMI incluidos en el Paquete de Rescate.

46 La diferencia con lo sucedido a este respecto en la crisis de 1981-1982 es noto-
ria. Mientras que el pago de intereses pas6 de 3.7 millones de délaresen 1979 a
6.1 en 1980, 9.5 en 1981 y 10.2 millones en 1982 -un crecimiento de cerca del
300 % en tres afios- en la crisis reciente el pago pasé de 9.6 % en 1992,a10.9 %
en 1993, 11.8 % en 1994 y 13.5 % en 1995, con un incremento del 42 % en los
cuatro afios, menos de la mitad del incremento observado en ese mismo periodo
en las exportaciones totales,{Banco de México, Balanza de Pagos).
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Grafica II1.2
Intereses de la deuda externa en relacién al PIB 1981-1996 (porcientos)
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Para la deuda publica, el impacto de la crisis se tradujo en
1995 en un incremento del 30 % de la parte externa de la misma (27
mil millones de ddlares incluyendo los compromisos del Banco de
México con el FMI), y un porcentaje mayor en términos internos por
efecto de la devaluacion. Pero ese aumento vino a ser compensado
en gran parte por el reembolso de los Tesobonos, de modo tal que la
suma de las dos no se tradujo en un cambio demasiado grande en el
monto de endeudamiento total (Grafica I11.3) y que como se veré en
el capitulo IV, disminuira en 1996 cormo resuitado de reembolsos
del paquete de rescate. Las comparaciones internacionales indican
que la magnitud del endeudamiento piblico de México alcanz6 un
nivel relativamente moderado®’ aiin en 1995.

En lo que hace a la deuda privada, incluida la bancaria, y en la
que descansa el reendeudamiento externo de los noventa, 1995 fue
un afio de reduccién de 6 % de los empréstitos como resultado de la
paralizacién de las corrientes internacionales de financiamiento y
refinanciamiento. Para el sector privado mexicano esto significé el
fin del crédito barato, la hora de pagar y el drastico incremento del
costo en pesos del servicio de la deuda. Ello plante6 efectivamente
un gravisimo problema de deuda externa que vino a resolverse no
tanto por la quiebra, paralizacién o giro comercial de las empresas,
como acontecio en los ochenta, sino por un salto en la internaciona-
lizacién de la gran empresa nacional a partir de procesos como ven-
tas de activos y derechos de propiedad al capital transnacional
(bancos, empresas de comunicaciones como lusacell o Univisién, o
cadenas comerciales como Cifra), asociaciones estratégicas (telefo-
nia, television directa, afores, ferrocarriles) o por el retorno bastante
antes de lo esperado a los mercados internacionales de capital (colo-
caciones de Cemex, IMSA, Gruma, Desc, Comerci, Corvi etc.).
(Valner y Rodriguez, 1997; Cervantes y Vargas; Basave Kunhardt,

1996).

47 Segun cifras del FMI, la deuda publica neta en relacién al PIB de Estados Unidos
(57 %), Canad (98 %), Alemania (48 %), Italia (114 %)0 la mayorfa de los pai-
ses industriales excepto Japon y el Reino Unido, era en 1995 superior a la de M¢é-
xico (45.5 % del PIB). Perspectivas de la economia mundial, octubre de 1995.
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Se trata de salidas que operaron conjuntamente con lo que en
los ochenta fue el principal mecanismo de salvataje, la reestructura-
cion de pasivos con apoyo gubernamental, entonces por la via del
FICORCA y en la actualidad por el rescate de la banca y los concesio-
narios de carreteras. ’

2. Las condiciones estructurales

El apartado anterior destacé los elementos cambiarios y financieros
presentes en la gestacion y desencadenamiento de la crisis. Pero
bajo dichos elementos operaron factores estructurales referidos a las
condiciones de la reproduccién del capital y de la inserci6n
internacional de la economia mexicana. Tales factores pueden sinte-
tizarse en dos cuestiones entrelazada: a) La tendencia al desequili-
brio comercial ; b) La tendencia a la sobrevaluacién cambiaria.

La tendencia al desequilibrio comercial

El creciente déficit de cuenta corriente constituy6 uno de los princi-
pales factores de la generacion del principal desequilibrio financie-
ro-cambiario que condujo a la crisis (desproporcién entre el monto
de la inversion especulativa y la reservas internacionales de divisas)
al hacer de la entrada masiva capitales de corto plazo el mecanismo
de saldo de la balanza de pagos. Pero el incremento del déficit de la
cuenta corriente en 1994 coincidié practicamente (cinco mil millo-
nes de délares) con el de la balanza comercial, como resultado de un
crecimiento muy grande de este ltimo, que excedi6 en 37 % al de
1993 y que superd en veinticinco veces al leve incremento de 200
millones de délares en el pago de intereses de la deuda externa.*® El
incremento del déficit comercial no puede desvincularse de la reac-
tivacién econémica que sigui6 a la recesion de 1993, con su consi-

48 El incremento de los egresos netos por pagos de intereses, resulté de la diferen-
cia entre un incremento de egresos netos de 900 millones y un incremento de in-
gresos brutos del 700 millones (Banco de México, Balanzas de Pagos de 1993 y
1994). Al respecto cabe sefialar que los ingresos percibidos por el pals por inver-
siones mexicanas en el extranjero, continuaron creciendo el afio de la crisis a rit-
mos més rapidos que los salidos del pafs en pago a inversores extranjeros.
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guiente reduccion de la demanda de importaciones. Pero excedié
completamente a lo esperado por el comportamiento récord de las
exportaciones de mercancias en el primer afio de vigencia del
TLCAN y la paralela depreciacion relativa del peso (descenso de
aproximadamente 8 % de la sobrevaluacién cambiaria). Lo descrito
puede observarse en la Grafica I11.4.

Tras el breve paréntesis generado por la recesién de 1993, el
déficit alcanz6 su maxime en 1994, a pesar de que se presentaron
condiciones que en teoria debieron atenuarlo, como el crecimiento
muy fuerte de las exportaciones y el papel moderador de las impor-
taciones que debi6 jugar el comportamiento del tipo de cambio.
Pero lo que sucedié en 1994 fue una aceleracién del crecimiento de
las importaciones de mercancias a tasas muy superiores a las de la
media de los cuatro afios anteriores afios (21 % contra 14 %), que
excedio ligeramente al de las exportaciones manufactureras (20 %)
y en tres puntos mas a las exportaciones totales (17 %). El déficit re-
sultante asi como su origen sectorial, se muestran en el Cuadro IIL3.

Y]

Cuadro I11.3
Monto y origen sectorial del incremento del déficit comercial 1993-1994

(miles de milloncs de délares)

Sector productivo Saldo 1993  |Saldo 1994 ;;‘;:'“‘“'“

Total -13480.5 -18463.7]  -4983.2
JAgropecuarias -128.8 -643.0 -514.2
Extractivas 6373.6 6556.3 182.7
Petréleo - 6485.3 6624.0 138.7
Otras -111.7 -67.7 44.0
Manufactura -19069.5 -23349.6 -4280.1
Maguiladora 5995.9 6687.4 691.5
No Maquilador -25065.4 -30037.0 -4971.6
Otras -655.9 977.5 -321.6

Fuente: Banco de México, Balanza de Pagos, 1993 y 1994,
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Grifica I11.4
Importaciones, exportaciones, PIB y tipo de cambio 1988-1994 (1988=100)
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El incremento del déficit comercial en 1994 estuvo centrado
asi én los sectores manufacturero (no maquilador en particular) y
agropecuario, con déficits sectoriales crecientes de cinco mil y qui-
nientos millones de délares respectivamente. Pero probablemente
mas importante (dada la relacion existente entre el sector manufac-
turero no-maquilador deficitario y los sectores maquilador y petro-
lero superavitarios) fue el debilitamiento ese afio del papel
compensatorio cumplido por estos tltimos. El petrolero padecié
una reduccion absoluta d€l superévit sectorial de 51.3 millones de
dolares menos que en el ya declinante saldo de 1993 (INEGI).*” EI
sector maquilador a su vez, frena el ritmo de crecimiento del exce-
dente comercial dado el menor incremento de las exportaciones
(20.2 %) con relacién a las importaciones (23.5 %), lo que implicé
una reversion de la tendencia predominante de afios anteriores,*® en
un sector caracterizado por un bajisimo nivel de integracién nacional.

En el sector manufacturero pueden advertirse patrones dife-
rentes en lo que hace al incremento de las importaciones y del déficit
comercial. En lo que se refiere al primero, el 61 % del incremento
absoluto de las compras manufactureras al exterior (7,815 miles de
millones de délares) se da en el grupo mas trasnacionalizado y de
mayor capacidad exportadora (maquinaria y equipo metalmecénico
y eléctrico-electrénico) *! que también concentra de tiempo atras el
grueso de las importaciones del sector (58 % en 1994). En cambio,

49 Las exportaciones petroleras de 1994 permanecen préacticamente al mismo nivel
de 1993, que a su vez habian sido un 10 % inferiores a las de 1992. El monto de
las exportaciones de 1994 son el resultado de un incremento del 2 % en las ven-
tas de petréleo crudo, una caida del 24 % (175 millones de délares) de las de pro-
ductos derivados y un nivel de ventas externas del sector petroquimico similar al
de 1992 (263 millones de délares).

50 Entre 1988y 1993, la dinAmica media de crecimiento de exportaciones e impor-
taciones maquiladoras habia sido de 22 y 20 % respectivamente.

51 Tanto la produccién metalmecénica como la eléctricay la electrénica de equipo,
son incluidas en un mismo grupo por la presentacién més general que efectia el
INEGI de la estadistica comercial mexicana, sin desagregar la categoria de un di-
gito (numeral 7) de la Clasificacién Unificada del Comercio Internacional
(CUCI). El nuevo contexto tecnolégico-industrial requiere que la presentacién
estadistica sea més desagregada, para poder seguir.
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en lo referente al incremento del déficit, el aumento exhibido por el
principal grupo exportador-importador fue relativamente modera-
do: 11.5 %, contra una media manufacturera de casi el doble. Esta
situacion se explica por la dindmica més exportadora que importa-
dora del grupo (24.6 contra 21.9 % respectivamente) traducida en la
tendencia relativa hacia la reduccién del tamaiio del déficit.*

Cuadro 111.4
Montos y porcentajes de crecimiento de importaciones, exportaciones y saldos comerciales

negativos de_grupos manufactureros: 1993-1994 {millones de délares y porcientos)
Grupos manufactureros Part. %| AM % | AX % | ASN | %
Sector manufacturero (total) 69.4 | 12855.0 | 20.9 | 8575.0} 20.2 | 4280.0 | 22.4
A. Altamente exportador-importadores | 69.0 | 9090.0 | 21.4 | 8575.0 | 24.0 | 1326.0| 13.5
Prod. metélicos, maquinaria-y equipo 584 | 7815.0 | 21.916972.0] 246 8430 | 11.5
Alimentos, bebidas y tabaco 54 633.0 189 | 306.0 | 19.2| 327.0 | 185
Textiles, vestido y cuero 56 642.0 | 18.2]1644.0}17.5] 156.0 { 20.8
B. Mis altamente importadores 19.7 2747.0 | 23.1 ] 764.0 | 14.3 | 1983.0( 30.3
Quimica 7.8 962.0 | 19.8 ] 413.0 | 17.6| 549.0 | 219
Papel imprenta e industria editorial 4.1 673.0 | 284]-101.0}-153]| 774.0 | 454
Petroquimica 1.0 1580 |263| 490 ]224] 109.0 | 28.2
Siderurgia ' 53 | 6180 | 18.7] 1360 | 9.7 | 4820 | 25.2
Otras industrias manufactureras - L5 3360 | 45.0] 267.0 | 37.2] 69.0 ]|246.4
C. Baja y moderadamente exportadores{ 11.0 | 1017.0 [ 14.0| 47.0 | 1.1 | 970.0 | 36.1
Industria de la madera 0.9 1240 |21.7] 120 | 23} 1120
Derivados del petréleo 1.7 930 | -6.81]-1750]-243] 82.0 | 125
Productos plasticos y caucho 5.3 569.0 | 16.7] 59.0 | 59 | 510.0 | 21.3
Otros prods, minerales no metdlicos 14 1900 | 23.2| 90.0 | 8.0 | 1000 | -32.8
Minerometalurgia 16 | 2270 1235] 61.0 | 60 ] 1660 |-2935
Observacicnes: El cuadro incluye no magquilador y maquitador. La subcol [Pa %) indica participacién porcentus!
de las importaciones del grupo en tas importaci fas totales (o 1994). Las subcolumnas [A] los montos de

incramento 19931994 de cada variable en millones do délares, Las subcolumnas %] indican refacién porcentual entre
(A} 1993-1994 y montos del afio 1993 para cada varisble.
Fuente: Construido con datos de INEGL. Estadisticas del Comercio Exterlor de México.

s2 Conforme se desprende de las Estadisticas de Comercio Exterior suministradas
por INEGI, la relacién entre el déficit comercial y las exportaciones del sector no
maquilador del grupo se redujo fuertemente en 1992,1993y 1994 de 1.75a 1.25
y 1.14 respectivamente, a diferencia de lo sucedido con los grupos manufacture-
ros restantes excluidos textil-vestido y alimentacién, en los que esa relacion ten-
di6 a subir.
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N ias de dos terceras partes del incremento del saldo negativo
(2,953 de 4,280 millones de ddlares) tuvo un origen diferente al que
abastecio a mas de la mitad de la demanda de importacion (grupo de
maquinaria y equipo), proviniendo de los grupos de muy alto dina-
mismo importador (categoria B del cuadro) y de baja o moderada di-
namica exportadora (categoria C). La parte principal del déficit se
localizé en la categoria B que incluye ramas fuertemente importa-
doras-exportadores con escasa o nula tendencia a la reduccion del
déficit (quimicos, papeleros, petroquimicos, sidertrgicos, otras in-
dustrias) y que a pesar de significar menos del 20 % de las compras
externas, concentran el 44 % del déficit sectorial. La otra categoria
que también contribuy® significativamente al déficit sectorial fue la
de baja y moderada dindmica exportadora (23 % del déficit total
contra s6lo 11 % de participacion en las importaciones totales) entre
los que se encuentran grupos de importante tradicién exportadora
como el minero-metalirgico, el de minerales no metalicos (cemen-
to, vidrio) o el de derivados del petréleo. No sucede 1o mismo con
los grupos fuertemente exportadores-importadores incluidos en la
categoria A (maquinaria y equipo, textiles-vestido y alimentacién)
en los que el mayor dinamismo exportador que importador (espe-
cialmente de los dos primeros) tiende a revertir el déficit grupal.

Lo anterior permite comprobar la amplitud de la tendencia
creciente al desequilibrio comercial que culminé en el gran déficit
de 1994. La misma, como vimos, se nutrié de casi todos los sectores
productiv0353 (agropecuario, minero-petrolero, maquilador, manu-
facturero no maquilador) sea por un declinante o débil empuje ex-
. portador, sea por un fuerte impulsq e.xportador. acompafiado de uno
importador. En consecuencia la crisis comercial no puede ser atri-
buida a ningtin sector en particular, ni a factores coyunturales, sino a
factores localizados en la esfera productiva.

53 La tinica gran excepcion sectorial relativa parece haber sido el sector servicios
(servicios no factoriales en la balanza de pagos) que en 1?94 tuvo un déficit me-
nor al de 1993, tanto en el turismo como €n Otros servicios.
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A diferencia de los ochenta, cuando el desequilibriq comer-
cial externo obedecia a la falta de competitividad del conjunto de la
planta productiva con la excepcidn del sector extractivo y petrolero,
en los noventa result6 del avance extremadamente desigual y dese-
quilibrado de la competitividad nacional, centrado exageradamente
en filiales de empresas transnacionales y grandes grupos empresa-
riales nacionales expertadores (Chdvez Gutiérrez, 1 996),>* operan-
do sobre la base de diferenciales salariales, financiamiento externo e
importacién masiva de equipo de produccién y de la mayor parte de
los insumos.

La modernizacion productiva tendi6 a excluir a la gran masa
de la pequefia y mediana empresa que empleaba al grueso de a fuer-
za laboral del pais, sometiéndola a la presi6n conjugada de la aper-
tura comercial, el encarecimiento del crédito interno impuesto por el
oligopolio bancario y la sobrevaluacién cambiaria. De tal modo
otorgo a este amplisimo sector muy pocas posibilidades de reestruc-
turacion y exportacién directa o indirecta (abastecimiento a empresas
exportadoras), aun en las ramas manufactureras menos intensivas
en capital, que contaban con grandes ventajas comparativas poten-
ciales en las condiciones de la nueva divisién internacional del tra-
bajo.

54 En la acelerada reestructuracion del sector exportador que tuvo lugar entre
1986-88 y 1994, la gran empresa privada nacional tuvo un mayor dinamismo
que la empresa transnacional. Entre 1986 y 1988 (promedio de los tres afios) el
sector estatal (Pemex) era todavia responsable de mas del 60 % de las exporta-
ciones del pafs, mientras que las originadas en la empresa privada nacional y la
empresa transnacional eran practicamente equivalentes (19.4 contra 19,1 % res-
pectivamente). En 1994, en cambio, la participacién del sector estatal se habia
reducido al 28.4 %y la de la empresa transnacional se habia elevado al 30.9 %,
mientras que la de la empresa privada nacional habia subido al 40.7 % .
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La tender:cia a la sobrevaluacion del peso

Entre 1990 y 1993 el peso mexicano sufri6 una revaluacién anual
frente al ddlar de aproximadamente un 7 %, que concluy6 (descon-
tando la depreciacién relativa de 1994) en una sobrevaluacion cer-
cana al 20 % *® en visperas del estallido de la crisis. El cambio en la
paridad monetaria distorsiond las relaciones de valor entre la econo-
mia nacional y la internacional tanto a nivel del intercambio comer-
cial y los movimientos de capital, como de generacion de ahorro e
inversion. En el plano comercial, el alcance de la sobrevaluacion del
peso de 1990-1993 excedi6 ampliamente el nivel de la barrera pro-
tectora del medio ponderado de 12 % del arancel aduanero de im-
portacion (Grafica IIL.5), lo que implicé de hecho un subsidio
generalizado a la importacion, de efectos desbastadores para un am-
plisimo espectro de la planta productiva.

55 El afio 1990 parece un punto de partida adecuado para medir el nivel de sobreva-
luacién posterior del peso frente al délar porque constituye un afio de equilibrio
relativo de la balanza comercial (ligero déficit de ochocientos millones de d6la-
res) y de acusado crecimiento de las exportaciones (8.6 %) y el PIB. Constituye
ademas un nivel intermedio entre 1a mayor cafda del valor externo del pesoen la
crisis de los ochenta (afios 1986 y 1987) y el punto més alto que precederd a la
nueva crisis de 1994-1995.

56 No toda la revaluacién del peso puede considerarse sobrevaluacion en términos
estrictos, porque una parte de ella corresponde a ganancias de productividad en
el sector de bienes comerciables, que es un factor de revaluacién estable del va-
lor externo del peso (Véase por ¢j. Krugman y Obstfeld, 1996. pp. 507-512).
Pero ése no es el caso de la mayor parte de la revaluacién que tuvo lugar en ¢l pe-
riodo estudiado, que en su mayor parte correspondié a medidas de politica eco-
némica y efectos de corto plazo de la entrada de capital especulativo. Por lo tanto
resulta correcto en este caso, aproximativamente, asimilar revaluacion a sobre-
valuacién.
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Grafica IILS
Proteccion arancelaria y desproteccion cambiaria 1990-1994
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Fuente: Construida con informacién de SECOFI y Banco de México.
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A ello se le agregé la pérdida de competitividad de las expor-
taciones, con efectos desiguales para la gran empresa internaciona-
lizada (en condiciones de compensar menores ingresos en pesos por
ventas al exterior reduciendo costos de importacién y financiamien-
to) y la no internacionalizada, compuesta esta tiltima en su gran ma-
yoria por pequefias y medianas empresas dependientes del mercado
interno y de baja composicion técnica del capital (y que ocupa a la
mayoria de la fuerza de trabajo del pais).

Debe tenerse en cuenta que la gran reduccion del precio en
pesos de los productos exportados, resultante de la sobrevaluacién
(que hemos situado en un 28 % entre 1989 y 1993) coincidié con un
mayor incremento de costos laborales en délares,” lo que tendi6 a
sacar del mercado a las empresas no internacionalizadas y situadas
en las ramas industriales mas intensivas en trabajo.

El primer factor hace que los paises que viven procesos de re-
estructuracién y modernizacién productiva atraviesen por procesos
simultdneos de revaluacién monetaria, como lo demuestra la expe-
riencia asiatica. Esto explica, en parte, la revaluacion del peso de los
primeros afios de la década, en una magnitud a investigar. Pero tam-
bién lleva, en el largo plazo, a que el nivel de equilibrio cambiario re-
querido por el crecimiento e insercion internacional de la economia
mexicana tienda a elevarse progresivamente. Pero dado el caracter
extremadamente concentrado del proceso de modernizacion, esto
s6lo puede explicar una parte relativamente pequefia de la aprecia-
ci6n, obedeciendo la mayor parte de la misma a la entrada masiva de
capital con predominio de activos dinerarios especulativos.

En el plano financiero, la principal consecuencia fue la gene-
racién de sobrebeneficios desmedidos de corto plazo en favor de la
inversién especulativa, que rebasaron varias veces (sobre todo en

57 LaOECD (Estudio econdmico sobre México de 1995. Paris, 1996.) sitia en cerca
del 35 % el incremento de los costos relativos de la unidad de mano de obraen el
sector manufacturero de México entre 1989 y 1993, que resuitan de la conjun-
ci6n de la apreciacién del peso con el modesto elevamiento de los salarios reales

que tienen lugar en el periodo.
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délares reales) los obtenibles en otros mercados financieros y en
particular de Estados Unidos (Cuadro III.5).

Cuadro IIL5
Rentabilidad comparada en México y Estados Unidos por inversién en titulos
de deuda piblica 1990-1994 (en porcientos sobre capital invertido) *

Inversion en Cetes (rentabilidad convertida | Inversjén en Certificados del | Rentabilidad comparada
a délares) Tesoro de EE. UU. Meéxico- EE.UU. *

Aiios A paridad A paridad A parided | Rentabilidad | Rentabilidad Términos | Términos

constante | vigente (u$s | vigente (uSs| nominal(u$s real (uSs L
(hipotética) inales) reales) corrientes) | deflactados) nominales reales
1990 11.5 18.2 12.8 8.2 2.6 2.2 4.9
1991 3.6 11.7 7.5 5.8 1.5 2.0 5.0
1992 5.5 13.0 10.0 3.7 0.7 3.5 14.3
1993 8.7 14.7 11.7 3.2 0.2 4.6 58.5
1994 8.0 5.8 3.2 4.6 2.0 1.3 1.6
Prom.

90-93 5.9 13.1 9.7 4.2 0.8 3.1 12.1
P’°;:'9° 6.4 1.3 8.1 43 11 26 7.4

* Razin de la rentabilidad obtenida en México entre la rentabilidad en Estados Unidos.
Fucnte: Jer Informe de Gobierno , CEPAL y FML

La sobrevaluacion impactd también la generacion nacional
de ahorro (descenso del 16.3 al 12.0 % entre 1988 y 1994), resultan-
te del papel que cumplio6 en el boom interno de consumo considera-
do anteriormente. En este caso la sobrevaluacion del peso actud
conjuntamente con otros factores como el crecimiento de los activos
financieros y la sobreexpansion del crédito (OECD, 1995), a través
del gran abaratamiento de los bienes de consumo y servicios impor-
tados.

La revaluacion de la moneda desde principios de los noventa
obedecié centralmente a dos factores: los logros en materia de pro-
ductividad que tuvieron lugar en el sector exportador (ver nota 56 ) y
la magnitud y el carécter del ingreso de capital externo.’® El primer

s8 El car4cter de la inversion tiene importancia en este punto, porque buena parte
de la inversi6n directa (importacién directa de equipo y tecnologia) no implica
entrada inmediata de divisas en el mercado cambiario, con el consecuente menor
impacto en la tendencia de mercado a la cotizacién del peso.
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factor hace que los paises que viven procesos de reestructuracion y
modernizacion productiva atraviesen por procesos simultaneos de
revaluacion monetaria, como lo demuestra la experiencia asiatica.
Esto explica, en parte, la revaluacion del peso de los primeros afios
de la década, en una magnitud a investigar. Pero también lleva, en el
largo plazo, a que el nivel de equilibrio cambiario requerido por el
crecimiento e insercion internacional de la economia mexicana tien-
da a elevarse progresivamente. Pero dado el caracter extremada-
mente concentrado del proceso de modernizacién, esto sélo puede
explicar una parte relativamente pequeiia de la apreciacion, obede-
ciendo la mayor parte de la misma a la entrada masiva de capital con
predominio de activos dinerarios especulativos.

La entrada masiva de capital modificé sustancialmente los
factores determinantes de la cotizacién internacional de la moneda,
al reducir el peso relativo de la oferta y demanda externa de mercan-
cias y servicios en favor del de la oferta y demanda de délares. El re-
sultado fue una tendencia de mercado a fijar la cotizacién del peso a
niveles crecientemente superiores a los de las operaciones comer-
ciales, lo cual complement$ inicialmente las politicas gubernamen-
tales de “anclaje” de la paridad cambiaria, para convertirse en factor
que obstaculiza el crecimiento del producto, limita el impulso ex-
portador e impide que el propio proceso de reestructuracién y mo-
dernizaciéon adquiera una modalidad incluyente, es decir, que
enganche a la mayor parte del aparato productivo.

Los flujos de inversién que llegaron, significaron una aporta-
cién neta de crédito internacional para financiar la modernizacion
del aparato productivo y del propio sector piiblico, bajo las modali-
dades financieras (adquisicion de titulos de crédito) que conforman
la parte principal del actual sistema internacional de crédito. Facto-
res como la estrechisima’fefacion con la economia norteamericana,
la importancia de México€omo mercado emergente, el escaso desa-
rrollo interno del crédito y altas tasas de rentabilidad empresarial y
financiera, coinciden con el liderazgo financiero mundial de los Es-
tados Unidos, y la plétora de capital-dinerario especulativo que
deambula por el mundo, para configurar una tendencia objetiva ha-
cia la afluencia masiva de este tipo de capital. De estos factores, el
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Unico que Mexnco puede modificar a corto y medianc plazo es la fal-
ta de regulacién.”

3. Los factores politicos de la crisis

Para la mayor parte de sus criticos nacionalistas y de izquierda, la
responsabilidad principal del gobierno de Salinas en la generacion
de la crisis fue el caracter neoliberal de las reformas emprendidas,
como la apertura externa, las privatizaciones o la desregulacion de
mercados. Sin embargo ello no permite comprender las razones por
las cuales el “efecto tequila” s6lo terminé arrastrando a un pais de
América Latina, afect6 poco al resto y ni siquiera tocé a Chile. Las
politicas econémicas neoliberales seguidas por México tuvieron
efectivamente que ver con las condiciones que condujeron a la cri-
sis, especialmente el tratamiento de la inversion de cartera o la falta
de politicas industriales activas. Pero para comprender adecuada-
mente la relacion de la crisis con las politicas neoliberales en gene-
ral, se hace necesario discernir lo que es propio de estas tltimas y lo
que debe atribuirse a otros factores, que incluso pudieron estar refii-
dos con las prescripciones de la ortodoxia neoliberal.

La crisis no parece haber radicado tanto en dicha orientacion
neoliberal general (entendiendo por esto a un supuesto neoliberalis-
mo puro, dificil de encontrar en la mayoria de los ‘gobiernos), sino
en una combinacion especifica de medidas neoliberales ortodoxas,
heterodoxas, neopopulistas,®® “proteccionistas” ®! e incluso “estatis-

59 A diferencia de la mayoria de los pafses que cuentan con regimenes bursatiles
de nivel intemacional, como Estados Unidos, Canada o Chile, en México se exi-
me del pago del impuesto a la renta a los beneficios obtenidos por las personas
fisicas que comercian con titulos.

60 El carécter neopopulista del gobierno de Salinas de Gortari no estuvo solamente
referido a sus politicas asistenciales como Pronasol o Procampo, sino también a
las politicas consumistas destinadas a ampliar su base politica de sustentacién.

61 Una caracterfstica muy importante del gobierno de Salinas fue la fuerza con que
protegio a los grandes grupos empresariales nacionales frente a los peligros de
absorcién o subordinacion por el capital transnacional. Aspecto que tiene muy
poco que ver con la ortodoxia neoliberal.
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tas-nacioralistas”, como la preservacion de la propiedad piblica de
Petrdleos Mexicanos. En ese sentido, la via particular que adopto la
reforma liberal salinista fue diferente en cuestiones muy importan-
tes, no sélo a las experiencias asiaticas, chilena de los noventa o la
esbozada posteriormente por el gobierno de Cardoso en Brasil, sino
también a aspectos fundamentales del propio modelo de desarrollo
preconizado por los principales tedricos del Banco Mundial (Sun-
kel, 1990).%

A fin de ubicar los determinantes politicos de la crisis, se hace
necesario partir de los condicionamientos y orientaciones estratégi-
cas del gobierno de Salinas, entre los que destacan las condiciones
de su acceso al poder, la naturaleza autoritaria del sistema politico,
la composicion del bloque de poder en que se apoyé y las politicas
econdmicas utilizadas para lograr consenso politico.

Los desplazamientos en las esferas del poder, las politicas de
choque, el ejercicio autoritario y excluyente de la autoridad presi-
dencial, generaron un amplio y heterogéneo frente de rechazo,
compuesto por actores sociales muy diversos como son: los sectores
populares golpeados por el desmantelamiento del viejo Estado pa-
ternalista; los intereses burocratico-empresariales y corporativos
dependientes del anterior capitalismo de Estado; las élites intelec-
tuales fieles al ideario de la Revolucién Mexicana y el nacionalismo
revolucionario; los sectores mas representativos de la Iglesia Cat6-
lica temerosos del avance de las sectas protestantes; o los vastos sec-
tores democraticos de la sociedad movilizados contra el fraude y la
violencia desde arriba. A estos numerosos nudos de conflicto, se le
sumaron los problemas planteados por la irrupcion del “narco” % o

62 Eltipo de apertura econémica propuesto por un economista tan representativo
de esa tendencia como Balassa, por ejemplo, consideraba tanto la promoci6n de
exportaciones, como la “substitucion eficiente importaciones” y la preservacién
de “tipos de cambio competitivos”. En relacion al sector financiero, proponia
tasas de interés reales positivas “no excesivas”, y la atraccién de capital externo
que “privilegie la inversi6n directa” y “formas no creadoras de deuda”.

63 La corrupcién de los funcionarios piblicos (“mordida” a casi todos los niveles
de la administracién pablica, la justicia y la policia y el enriquecimiento tolerado
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la entrada del Ejército en la politica y la seguridad publica después
del estallido de la rebelion indigena en Chiapas, para configurar un
cuadro politico-institucional altamente inestable y plagado de ex-
presiones subterraneas de violencia. Tales tensiones tendieron a
amainar en el contexto de la recuperacion econdmica y el mejora-
miento de las condiciones de vida de los primeros afios del sexenio.
Pero reaparecerian bajo sus peores formas al final del mismo, en el
contexto de la entrada en vigor del TLC y la sucesi6én presidencial
(Toledo Patifio, 1991, 1992).% :

El segundo factor relevante fue el exagerado nivel de conce-
siones que el gobierno de Salinas otorgd a su principal socio del blo-
que de poder. La alianza estratégica entre el ala modernizante de la
tecnocracia triunfante en la lucha por la sucesion presidencial den-
tro del PRIy los grandes grupos empresariales y financieros consoli-
dados tras la crisis bursatil de 1987, alcanz6 su expresion formal con
la firma del Pacto de Solidaridad Econémica (PSE) y constituyd, de
hecho, el poder detras del trono que acordo las principales decisio-
nes de politica econémica a través de diversos mecanismos (sustitu-
cion del PSE por el PECE o consultas permanentes con los
organizaciones cupulares del gran empresariado o la Asociacion
Mexicana de Hombres de Negocios) (Rivera, 1992,1997: cap.

de los altos funcionarios) fue una caracteristica historica de los gobiemos mexi-
canos surgidos de la Revolucién. Pero este primer tipo de corrupcion era un fe-
némeno relativamente controlable, en la medida en que estaba subordinado.a las
cadenas de lealtades clientelares que emanaban del centro del poder y a que en-
globaba niveles mas moderados y manejables de soborno (un rechazo no ponia
en peligro la vida). Esto cambid sensiblemente con el fortalecimiento de los cér-
teles del narco, lo que pasé a convertirse en un factor adicional de aceleracién de
la crisis del sistema.

6

Y

Desde 1992 la estrategia global de modernizaci6n salinista comienza a desgas-
tarse politicamente, dada la disfuncionalidad implicita en el claro privilegio
asignado a la reforma econémica y el marcado rezago en la apertura politica. A
mediados de ese afio, con los comicios estatales de Guanajuato, la politica de las
“concertacesiones” comenzé a declinar como mecanismo de descompresién de
los conflictos electorales. Diversos autores insistieron que a la larga el déficit
politico acumulado amenazarfa la viabilidad econémica de las reformas em-
prendidas.
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II1).% El establecimiento de esta alianza estratégica le permitio al
gobierno atacar un conjunto de cambios econémicos fundamenta-
les, y se tradujo en un impresionante respaldo politico y de apoyo
de los grandes medios de comunicacién.

Bajo la batuta de esta alianza, la estrategia econémica se tra-
dujo en politicas industriales excluyentes (que tendieron a ahondar
la fractura del aparato productivo) y el perfilamiento del Sesgo espe-
culativo caracteristico de la &onomia del sexenio. Los ejemplos de
esto ultimo son muchos. La conformacién de un oligopolio banca-
rio resultante de una privatizacién poca y mal regulada  se concre-
to en una irresponsable expansion del crédito y exagerados
diferenciales entre tasas activas y pasivas de interés que favorecie-
ron la especulacién financiera, desalentaron a la produccion y afec-
taron al ahorro. Pero la politica de elevadas tasas reales de interés no
s6lo tuvo que ver con las demandas del oligopolio bancario o los es-
peculadores extranjeros. Su determinante quizd mas importante fue
la presion invariable del conjunto de los grandes grupos empresaria-
les (incluidos los que dominan la produccién de bienes y servicios
no financieros) en los mercados de valores, tanto de acciones como
de renta fija, directamente o por las familias propietarias. El caso
probablemente mas claro de esta influencia preponderante, de los
intereses financieros del gran capital monopolista fue la injustifica-
da exencién del pago del impuesto a la renta en diciembre de 1993, a
una parte muy importante de las percepciones JJOI‘ intereses o ganan-
cias de capitalizacién en la bolsa de valores.®

65 Sobre el nuevo bloque de poder, ver capitulo tres en ambos casos.

66 La privatizacion total de la banca comercial no fue acompafiada de medidas de
control de las tasas de interés y proteccién de los usuarios. Se mantuvo exento de
impuestos a los beneficios bursétiles y las remesas de ganancias financieras al
exterior. Se redujo (noviembre de 1993) el impuesto que gravaba al endeuda-
miento externo bancario del 15 al 4.9 %. Se permiti6 la completa movilidad de
todas las formas legales de inversion financiera con exclusi6n de la directa.

67 Reforma a las fracciones XVIy XIX del articulo 77 de la Ley al Impuesto a la
Renta (LISR) de diciembre de 199, que establece un tipo de exencién que no
existe en Estados Unidos y otros paises industriales, ni en paises latinoamerica-
nos como Chile. Lo curioso es que fue implantada en el momento de mayor ex-
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La presion de los grandes grupos empresariales también estu-
vo en la base de la politica cambiaria. Aparentemente y dado su ca-
racter exportador, pareceria que la gran empresa manufacturera y de
servicios habria sido favorecida por un tipo de cambio subvaluado y
no por uno sobrevaluado. Pero esto constituye s6lo una visién unila-
teral, al dejar de lado el hecho de que este tipo de empresa es tanto
gran exportadora como importadora de bienes y servicios, que ade-
mas debe afrontar pagos anuales muy elevados por servicio de deu-
da externa, lo cual se traduce en balances negativos en términos de
délares, como muestra el Cuadro II1.6 (mayor egreso que ingreso,
con la consiguiente ventaja de un peso sobrevaluado). Si a ello
agregamos las ventajas adicionales de un délar barato en términos
de expansion internacional y capacidad financiera de gestacion de
alianzas estratégicas, la cuestion resulta aiin mas clara.

Cuadro II1.6
Ingresos, desembolsos y saldes anuales en délares de ocho grandes grupos empresariales*
(millones de délares)

Grupos y Tngresos por Egresos por Egresos por .

empresas exportaciones | importeciones | servicio deuda Egresos totales | Saldo negativo
Grupo Televisa 335 647 161 808 472
Alfa 949 852 381 1,233 284
Vitro 562 475 188 663 92
Alpek 571 480 136 616 45
Hylsamex 212 163 157 320 108
AHMSA 261 196 278 474 213
Empresas ICA 255 172 137 385 130
CEMEX 821 277 732 1,009 188

* La informacién corresponde a 1996. No existen elementos para suponer que existan modificaciones cualitativas
con relzcién a las cifras de 1994.

Fuente: Cifras de exportaci cimp ' Expansién , 10-09-97. Cifras de servicio de deuda: cilculos propios
a partir de infi én sobre pasi d s inistrada por Reft y pagos anuzles sup
de 8 % por intereses y 10 % por amortizacién de deuda.

en

ceso de la inversion bursétil (visperas de la entrada en vigor del TLCAN),
cuando se requeria elevar en lugar de reducir gravdmenes.
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Pcr tltimo cabe considerar las politicas adoptadas por el régi-
men salinista a fin de ganar legitimidad politica y base popular. En
general, se vincula exclusivamente este punto al ingrediente propia-
mente social de su gestion : el intento por construir una base neocor-
porativa a partir de la organizacién de sectores marginados del
campo y la ciudad en torno a una nueva modalidad de gasto social y
participacién comunitaria. (Herndndez Navarro, s.£).

Pero tanto 0 mas importante en términos de logros electorales
inmediatos result6 el crecimiento acelerado del consumo resultante
de la expansion del crédito, el abaratamiento y masificacion de los
bienes de consumo importados por la apertura externa y la revalua-
cion del peso. Esta Gltima represent6 en los hechos un subsidio indi-
recto al consumo de bienes importados en beneficio de una amplia
masa de poblacion y de la vasta red de comercio informal estructu-
rada en torno al contrabando.®’ Esta politica fue tan 1til en las urnas,
como congruente con los requerimientos econémicos de los princi-
pales pilares del bloque de poder (la banca privatizada y el capital
monopolista-financiero). Pero resulto efimera y contraproducente a
mediano plazo, como lo demostraria su incidencia en el desencade-
namiento de la crisis y la sibita conversién de la popularidad en
odio popular hacia Salinas luego de diciembre de 1994, especial-
mente entre los amplios sectores de la poblacién entrampados en el
endeudamiento bancario.

68 La politica social del gobierno de Salinas contuvo algunos elementos progresis-
tas, como la modalidad participativa que adopté el Pronasol o el intento por asig-
nar directamente a la poblacién rural el subsidio destinado al campo
(Procampo). Pero estos elementos asistenciales se dieron dentro de una politica
general de desmantelamiento de los mecanismos de proteccién a la produccién
popular, no acompaiiada por nuevas medidas de fomento a la produccién en pe-
queiia escala, ejidal o cooperativa, o que promovieran incorporacién de los tra-
bajadores al esfuerzo nacional de modernizacién productiva .

69 Al encarecer en mas de un 30 % la produccién nacional frente a la externa en un
trascurso de muy pocos afios, la sobrevaluacion favoreci6 extraordinariamente

al contrabando, y a la consiguiente multiplicacidn del comercio informal basada
en gran medida en él.
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4. El desenlace especulativo

En el desencadenamiento de la crisis confluyeron tres diferentes
procesos : a) un reflujo amplio y gradual de la inversi6n internacio-
nal de cartera; b) la accién concertada de los principales especulado-
res internacionales; y c) el asalto especulativo final encabezado por
las compraventas,_de panico de grandes capitalistas nacionales en
uso de informacién privilegiada.

El primero es de caracter general y comin a todo reflujo de
capitales provocado por cambios en las expectativas internacionales
de inversion. Se desenvolvié a lo largo de 1994, especialmente a
partir de marzo: pasaje gradual al reflujo de la inversi6n internacio-
nal de cartera y particularmente en la bolsa de valores, paulatino
drenaje de divisas y sustitucion de la inversién en Cetes por Tesobo-
nos. La conjuncién de estas dos ultimas dinamicas originé movi-
mientos de capital por unos 50,000 millones de délares divididos
casi por partes iguales entre pérdidas de reservas internacionales e
incremento del stock de Tesobonos en circulacién (Gréfica II1.5)

95


compaq
Rectángulo

compaq
Rectángulo

compaq
Rectángulo

compaq
Rectángulo


96

Grifica IIL6
Tesobonos en circulacion y reservas internacionales (iltimo dia de mes)
(miles de millones de délares)

30000 | ;
iﬁ T ,
25000 A
; T | e e
20000 - ‘ : ’
15000 - n
10000 - s |2 S
5000 - ks i i = e
0= : : : = z =
Enero Marzo Mayo Julio Sep. Nov.

] Reservas

EZH Tesobonos


compaq
Rectángulo

compaq
Rectángulo

compaq
Rectángulo

compaq
Rectángulo

compaq
Rectángulo


El segundo proceso es por demas interesante y hasta el mo-
mento poco estudiado. Consistié en la accién organizada de los
grandes especuladores internacionales y se manifesté principalmen-
te en la presion ejercida por el Foro Weston’® —cuya existencia esta
ampliamente documentada (Torres y Voguel, 1994; Payne, 1995)—
sobre el gobierno mexicano en los dias que siguieron al asesinato de
Colosio, y que parece haber sido respaldada por una verdadera huel-
ga de inversion (negativa concertada a la renovacién de Cetes) que
llevé al minicrack bursitil del 19 de abril y forzé al gobierno mexi-
cano a negociar con los grandes inversionistas organizados. Lo in-
dudable es que, desde entonces, comenzaria a dispararse la emision
de Tesobonos desde el nivel cercano a los 3,000 millones del mes de
abril a los 25,000 de diciembre, y que ello coincidiria con la adqui-
sicion de la mayor parte de los instrumentos indexados al valor del
délar por los especuladores vinculados al Foro.”!

Finalmente, el tercer proceso fue el que llevé directamente a
la crisis cambiaria entre el 19 de diciembre de 1994 y la implanta-
cion del paquete de rescate en marzo de 1995. Aqui la incidencia de
los inversores externos no resulta tan clara.

Las evidencias disponibles apuntan a que el principal nicleo
activo de las compras de panico de ddlares y Tesobonos entre el 19y
el 21 de diciembre, fue el de los potentados mexicanos que tuvieron
acceso a la informacion privilegiada “filtrada” de la reunién del

70 El Foro Weston surgié en el contexto de la crisis politica generada por el asesi-
nato de Colosio, con la participacién de los més importantes inversores norte-
americanos como el mayor fondo mutual (Fidelity) o el més importante Hedge
Fund (Quantum), para tratar de imponer la reduccién del deslizamiento del peso
iniciado en febrero de 1994 y obtener garantias contra eventuales riesgos cam-
biarios. Su existencia est4 ampliamente documentada, como puede verse en To-
rres y Vogel Jr. y D.W. Payne.

Lo anterior es consistente con la versién de la OECD en su reporte de 1995 sobre
la economia mexicana, cuando sefiala que “aproximadamente el 75 porciento de
las transferencias a Tesobonos realizadas durante el afio (1994) fueron efectua-
das por inversionistas extranjeros, entre los cuales, el grupo més importante pa-
rece haber sido el de los fondos mutuales de Estados Unidos especializados en
los mercados emergentes” (Estudios.., p. 44).

7

iy
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Pacto de concertacion del dia 19 (Reforma. 1o de mayo, 1995). En
esta coyuntura critica la actividad de los principales especuladores
internacionales parece haber sido mucho mas pasiva, al estar en lo
fundamental cubiertos por la tenencia de un monto de Tesobonos
equivalente cercano a unos |8,000 millones de dolares, cuyo cobro
pasaria a depender de la reposicion de las reservas de divisas del
Banco de México. De alli la importancia que tendria para ellos el pa-
quete de rescate de Clinton.

En cuanto al grueso de la inversion de cartera localizada en la
bolsa de valores por un monto de 60,000 millones de ddlares, exis-
ten elementos para considerar que fue sorprendida por la crisis y que
no logré salir a tiempo del mercado. En algunos casos significati-
vos, llegd incluso a aprovechar el derrumbe bursatil para comprar
acciones a precio de remate.” Todo ello parecer ser confirmado por
la evolucion del monto de la inversion extranjera en la bolsa de valo-
res, cuya fuerte caida a menos de la mitad se explica mas por la re-
duccion del indice bursatil y la depreciaciéon del peso, que por
retiros de capital demasiado grandes.”

Un altimo aspecto relevante del desenlace especulativo estu-
vo dado por las particularidades y ritmos de lo que vino a darle el to-
que final a la crisis financiera : el paquete de rescate de 50,000 mil
millones de délares del gobierno norteamericano con el FMI, el BIP y
el gobierno canadiense. Como se seiialara, se tuvo que recurrir a él
ante la magnitud de los recursos requeridos por el salvataje de la

72 Segun L. Luis del Fondo Scudder de Nueva York (uno de los mas grandes y de
mayor inversion en México), “la gente que se asustd y salié del mercado fue la
que tuvo pérdidas grandcs...los que abandonaron México durante la primera se-
mana de enero tuvieron que aguantar la devaluacion y la caida de la bolsa, por lo

| que registraron pérdidas del 50 %". En cambio, los que aprovecharon el derrum-

be bursitil para comprar, como el propio Scudder, salicron mejor parados de la
crisis (Excélsior, Seccion Financiera, 9 de mayo, 1995).

73 Seguin la informacién de la Bolsa de Valores y el Banco de México, el monto en
délares de la inversién extranjera bursatil era de 50,000 millones de délares a fi-
nes de noviembre de 1994 y de 34,000 millones a fin de afio (contabilizadas las

pérdidas). De ello surge que antes del derrumbe se habrian retirado unos 10,000
milloncs.
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economia mexicana y del capital internacional involuc-ado que ex-
cedia ampliamente los fondos disponibles por las dos organizacio-
nes internacionales habilitadas para cumplir ese papel (M1 y BIP).
Pero en la medida en que la intervencidn preponderante del gobier-
no de Estados Unidos fue bloqueada inicialmente por el congreso de
ese pais. el retraso del paquete fue un factor muy importante en la
exacerbacion de la crisis cambiaria-especulativa.
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IV. LA EVOLUCION DEL SECTOR EXTERNO DE LA
ECONOMIA MEXICANA: ENTRE EL “EFECTO TEQUILA”
Y EL “EFECTO DRAGON”"*

1. El sector externo en el nuevo ciclo

A lo largo del ciclo de acumulacién que desembocé en la crisis de
1994, los desequilibrios en el sector externo de la economia ocuparon
un papel central. Como se ha visto en los dos capitulos precedentes,
el régimen cambiario de anclaje o deslizamiento predeterminado, al
actuar como herramienta de la estabilizacion de precios y ser condi-
cionado en alto grado por las medidas de liberalizacién financiera,
dio lugar a un fuerte proceso de apreciacion de la moneda y, con
ello, a un pérdida de competitividad cambiaria. En cierto modo, la
estabilizacion via el anclaje del tipo de cambio y la liberalizacion fi-
nanciera para captar recursos liquidos de alta volatilidad, operaron
en contra de los efectos dinamizadores de la apertura econémica.
Particularmente cuestionable fue el libre flujo de capitales al parejo
de una acelerada reforma comercial y antes de que se consolidara el
proceso de cambio estructural. De acuerdo con estos antecedentes, y
dejando de lado de manera temporal la existencia de otras dimensio-
nes productivas y sectoriales de la evolucién econémica mas recien-
te, el presente capitulo tiene como objetivo examinar el desempeiio
del sector externo en el transcurso del nuevo ciclo abierto después
de la crisis de diciembre de 1994.

Conviene tener presente que la crisis marcé el cierre de un ci-
clo corto de acumulacidn, asi como el agotamiento de una modali-
dad cambiaria de anclaje/ desliz prestablecido. El lapso que aqui se
va a considerar constituye, en cambio, el inicio de un ciclo de acu-
mulaci6n bajo un régimen cambiario de “libre flotacién regulada” o
“flotacion sucia”. Se trata de cinco trimestres (los cuatro de 1995 y
el primero de 1996) en los que se observa un crecimiento negativo

74 En la elaboracidn de este capitulo se cont6 con la valiosa cooperacién de la Lic.
Rosa Isela Lazcano Ostria quien elaboré buena parte del material grafico y parti-
cip6 en la redacci6n de las versiones iniciales.
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del sector real, es decir una recesion y —hasta los datos que se ma-
nejan en este trabajo— otros cinco trimestres (1996/11-1997/11) en
los que cobra forma una recuperacion.

En un contexto econémico internacional que hasta el surgi-
miento del “efecto dragén”, en junio de 1997, podia considerarse
como de relativa estabilidad, a lo largo del périodo aqui incluido, los
ajustes en las variables externas ocupan un papel central en la evolu-
cion de la economia mexicana. Basta recordar que durante la etapa
algida de la crisis financiera, el “paquete” de préstamos foréneos
salvd de la bancarrota al gobierno mexicano, evitando ademas que
el “efecto tequila” impactara al sistema financiero norteamericano.
En un segundo momento, durante o mas severo del impacto recesi-
vo, el dinamismo de las exportaciones evité un desplome mayor al
que tuvo lugar (en si el més grave desde los afios treinta). En la ac-
tualidad, finalmente, el impulso exportador constituye la locomoto-
ra de la recuperacion en curso. Ese impulso, empero, enfrentara en
el futuro préximo limites derivados, tanto de las contradicciones in-
ternas del modelo de desarrollo estudiado en el capitulo anterior,
como de los efectos de la crisis asiatica.

Dada la importancia del sector externo en el proceso de cam-
bio estructural de los tres dltimos lustros (1983-97), y teniendo en
cuenta el papel critico desempeiiado por la doble politica de apertu-
ra comercial y liberalizacion financiera llevadas a cabo durante el
gobierno de Carlos Salinas, quizés esté de sobra insistir en la conve-
niencia de evaluar con ojo critico la evolucién seguida por dicho
sector clave, desde fases tempranas del nuevo ciclo que se esta
abriendo. Interesa en particular considerar s; Ia llamada “restriccion
externa” al crecimiento ha sido superada Yy, en esa medida, evaluar si
la nueva fase de crecimiento es sustentable en e[ mediano plazo.

Veamos primero algunos indicadores generales sobre la evo-
lucién del ciclo.

Tras registrar tasas de variacién anualizada de -0.4,

-9.2,-8.0,-7.0 y -0.4 durante los trimestres de 1995/1-1996/1, el PIB
creci6 6.4, 7.0, 7.6, 5.1 y 8.8% % durante los trimestres
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1996/11-1997/11. Al observar el desempeiio de las Grandes Divisio-
nes Econdmicas, destaca lo pronunciado de la curva ciclica de la Di-
vision IV, Construccién, con caidas proximas al 30 % durante la
recesion y crecimientos cercanos al 25% en las fases primeras de la
recuperacion econdmica (Grafica [V.1)

Los datos de inversion y consumo indicarian también que a
partir del primer semestre de 1996 tiene lugar la salida de la rece-
sion. La formacion de capital, particularmente la correspondiente a
la efectuada por el sector privado, presenta tasas de variacion positi-
va a partir del segundo trimestre de 1996 (SHCP. Informe...1997). "
(GraficalV.2)

Desde la perspectiva del mercado laboral urbano lo mas pro-
fundo de la recesion tiene lugar hacia el tercer trimestre de 1995,
durante los meses de julio, agosto y septiembre con tasas de desem-
pleo abierto de entre 7.3% y 7.6%. A partir de entonces se observa
una tendencia declinante en los niveles abiertos de desocupacion
que con altibajos se prolonga durante 1996. Para diciembre de este
tiltimo afio, la tasa es por primera vez inferior al nivel registrado en
enero de 1995 (4.1% vs 4.5%) (Grafica 1V.3)

En el contexto internacional, durante este periodo prevalece,
en términos generales, una coyuntura propicia para el sector externo
de la economia mexicana, especialmente la dindmica productiva y
financiera presente en los Estados Unidos de América. En este lapso
la economia del pais de las barras y las estrellas prosigue un ciclo de
prosperidad notable (crecimiento continuo desde febrero de 1993 y
promediando desde marzo de 1995 una tasa media anualizada supe-
rior al 3.5%) mostrando un desempeifio positivo de sus indicadores
de produccion, inversion, precios, empleo, interés, etc.”

75 Ver Cuadros de Producto Interno Bruto y de Oferta y Demanda Agregada para
los afios 1994-1996. En: SHCP.

76 Burecau of Economic Analysis Gross domestic product chart. USA
http://www.bea.doc.gov/briefrm/gdp.htm.
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Mientras tanto el crecimiento de la produccion y del empleo
en condiciones de baja en la inflacion. se ha traducido en un escena-
rio que le permite al sector financiero norteamericano los niveles
mas bajos en las tasas de interés durante los Gltimos 25 afios.

Sin embargo, el escenario econdmico internacional se ha vis-
to modificado desde mediados de 1997, con la crisis cambiaria y
bursatil que estalla en el este asitico y,que impacta globalmente y
por vez primera los circuitos financieros y bursatiles de todo el orbe,
en octubre de 1997.

2. Emergencia financiera y salvamento externo

Captar los rasgos financieros de la crisis mexicana del ‘94 y, en con-
secuencia, la nueva dimension que adquiere su sector externo, im-
plica tener presente —como se vio en el primer capitulo— que la
bursatilizacion de la deuda y el crecimiento explosivo de la inver-
sion de cartera mundial han generado, en los ltimos afios, la exis-
tencia de un tipo de capital que todavia cuenta con mucha mayor
autonomia, frente a la l6gica productiva y las barreras fronterizas
nacionales que la alcanzada por formas financieras precedentes. El
boom de productos y recursos derivados de la ingenieria financiera,
en un contexto de revolucién informatica y ausencia de normas e
instancias regulatorias internacionales, ha introducido dos nuevos
elementos de inestabilidad en los sistemas monetarios nacionales y
en el sistema globalizado. En primer término se encuentra la despro-
porcion entre la magnitud de las reservas internacionales de una
economia (especialmente en desarrollo) y los elevados montos que
alcanzan los recursos de alta volatilidad y orientacion a corto plazo
que gestionan los nuevos intermediarios financieros, producto de lo
cual resulta sumamente limitada la capacidad de defensa de los go-
biernos frente a las corridas especulativas contra sus respectivas
monedas nacionales.

En segundo lugar se encuentra el hecho de que tales flujos de
alta liquidez, que en una sola jornada de actividad financiera/bursa-
til pueden rebasar, con mucho, las reservas internacionales acumu-
ladas durante varios afios por un pais, no estan siendo manejados
por esas instituciones mas reguladas y concentradas del ambito fi-
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nanciero internacional —los bancos o consorcios bancarios— sino
a través de un espectro mas amplio y menos cohesionado de
inversores.

La conjuncién de estos dos elementos dio lugar a la crisis de-
sencadenada por el “error de diciembre”. En términos de relaciones
internacionales, su primera consecuencia fue la reorientacion drasti-
ca de los flujos de capital externo privado. Durante 1995 hubo una
salida neta de mas de 6 mil millones de délares y una disminucién
del orden de los 7.5 mil millones de délares de los recursos externos
captados por la economia. Pero ello fue compensado con creces por
el macropréstamo internacional de caracter publico (el paquete de
rescate del presidente Clinton), que permitié la generacion de un su-
perévit en la cuenta de capital de la balanza de pagos de mas de 15
mil millones de délares, a costa de un incremento del endeudamien-
to externo superior a los 22 mil millones.

Los grandes flujos en la cuenta de capital durante los dos pri-
meros trimestres de 1995 estuvieron determinados, principalmente,
por el macropréstamo internacional para que el gobierno mexicano
hiciera frente a la cresta de la crisis financiera: el vencimiento du-
rante los meses de marzoy abril de los titulos de deuda publica inde-
xados al délar —los Tesobonos (US Embassy, 1997, p.52)"— de
este modo, los principales movimientos durante 1995 tienen lugar
en el renglon correspondiente a préstamos y depésitos, elevando su
monto de poco més de 1 miles de millones de ddlares a 22.9 miles de
millones de délares, una variacion anual del 987.5%. El notable in-
cremento en el primer renglon obedece al endeudamiento del Banco
de Méxicoy del sector piblico, por un monto conjunto de 23.8 mi-
les de millones de ddlares (en 1994 era de -2.8 miles de millones de

77 Estos titulos de deuda publica indexados al délar empezaron a tener un vertigi-
noso crecimiento a principios de 1994, cuando frente al alza en las tasas de inte-
rés en los Estados Unidos y el inicio del reflujo de la inversién de portafolio de
los mercados emergentes, el gobierno mexicano comenz6 a optar a favor de su
emision en sustitucién de los Cetes. De representar un 3% de la deuda interna
publica en enero de 1994, los Tesobonos pasaron a 6% en abril de 1994, 13% en
mayo, 19% en junio, 32% en julio. En diciembre representaban el 55%.
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délares) y en mucho menor medida a la contratacién de deuda por
parte del sector privado, que pasa de un total de 1.2 miles de millo-
nes de dblares en 1994 a 3.1 miles de millones de dblares en 1995.
En contrapartida, destaca el desendeudamiento de la Banca comer-
cial por un monto de casi 5 miles de millones de délares. En segundo
lugar, en el rubro de los movimientos de la inversion extranjera, se
observa una caida de 9.2 miles de millones de ddlares, decremento
de 101% respecto a lo alcanzado en 1994. (Cuadro IV.1)

Cuadro IV.1
Cuenta de capital: 1994-1996

(Millones de Délares)

Rubros 1994 1995 1996 1995/1994 | 1996/1995
SALDO 14584.3| 15405.6] 3322.7 5.6 -784
Pasivos 20254.2| 22763.3] 9778.9 124 -57.0
Por préstamos y depbsitos 1099.5( 22951.7| -11993.5 1987.5 -1523

Banca de Desarrollo 1329.3 958.6] -1246.0 -27.9 -230.0

Banca Comercial 1470.7] -4982.0] -1520.0 -438.8 -69.5

Banco de México -1203.2| 13332.9] -3523.8 (-1208.1) -126.4

Sector publico -1690.3| 10493.2] -7671.7 (-720.8) -173.1

Sector privado 1193.0f 3149.0] 1968.0 164.0 -37.5
Inversion extranjera 19154.7] -188.4| 217724 -101.0] (-11657.7)

Directa 10972.5] 9526.3] 7618.7 -13.2 -20.0

De cartera 8182.2| -9714.7] 14153.8 -218.7 (-245.7)

Mercado Accionario 4083.7 519.2] 29949 -87.3 476.8
Valores moneda nacional -2225.3|-13859.6 907.5 522.8 (-106.5)
Sector publico -1942.3|-13790.6 948.5 610.0 -106.9
Sector privado -283.0 -69.0 -41.0 -75.6 -40.6
Valores moneda extranjera 6323.8] 3625.7| 102514 -42.7 182.7
Sector publico 3979.8] 2993.7| 8909.4 -24.8 197.6
Sector privado 23440 632.0] 13420 -73.0 1123
Activos -5670.0| -7357.7| -6456.3 29.8 -123
En bancos de] exterior -3713.5 67.2| -6172.8 -98.2 9082.7
Créditos al exterior -40.8| -276.4| -621.7 571.6 1249
Garantias de deuda externa -615.1] -662.1 543.7 1.7 (-182.1)
Otros -1300.6] -6351.9] -205.5 3884 -96.8
Variacion de la Reserva Neta -18389.3] 9592.8] 17682 (-152.2) -81.6
Fuente: Elaboracién .ropia con dates del Banco de México, Indicadores Econdmicos de julio de 1996
NOTA: Laos valores niegativos entre paréntesis significan reduccién o ion del déficit.

En este mismo cuadro se puede observar también que el signo
negativo en el volumen total de inversion extranjera captada durante
1995 —hecho que rompe la tendencia presente desde 1988— se ex-
plica fundamentalmente por los cuantiosos retiros de la inversion de
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portafolio (9.7 miles de millones de délares), particularmente la co-
locada en titulos del sector publico nominados en moneda nacional
(13.8 miles de millones de délares). Inciden también, aunque en me-
nor proporeion. el descenso en mas de mil millones de délares de la
inversion foranea directa y la caida de 3.5 miles de millones de déla-
res de la colocada en el mercado bursatil, todo ello respecto a las ci-
fras de 1994. ‘

En el capitulo anterior se analiz6 que el primer trimestre de
1995 representa el momento central de la crisis financiera. Los flu-
jos de inversion extranjera revierten su saldo positivo en un 145%
respecto a las cifras del primer trimestre de 1994, prosiguiendo la
fuga de recursos foraneos desatada en diciembre de ese afio. Medida
en términos anualizados la inversion de cartera cayd 185%, mien-
tras que la colocada en valores en moneda nacional del sector publi-
co lo hizo en un 422%. En 1995/1 los pasivos totales del pais se
incrementaron 263% respecto al trimestre anterior, elevandose ex-
plosivamente los préstamos y depositos (569%), especialmente en
los renglones de los sectores privado y pablico (503 y 731%, respec-
tivamente) y, sobre todo, en el del Banco de México (5344%). To-
davia en el segundo trimestre de 1995 los préstamos y depésitos del
sector publico crecen 129.5%, 4,851 millones de ddlares, respecto
al primer trimestre del afio. Como ya se sefial¢, la salida de inversién
especulativa y la contratacién de empréstitos para hacer frente a la
virtual insolvencia del gobierno mexicano, explican estos dos gran-
des movimientos en la cuenta de capital. (Grafica IV.4)

El paquete de rescate que saca adelante la administracién
Clinton en acuerdo con las principales instituciones financieras
mundiales, estuvo dirigido a contener el “efecto tequila” sobre los
circuitos financieros internacionales —especialmente el norteame-
ricano— evitar la bancarrota del gobierno mexicano (socio del TLC
norteamericano) y salvar a los tenedores de titulos de deuda publica
(de los cuales en enero de 1995 el 68.5 % eran extranjeros). En su
momento se traté del mayor paquete de respaldo financiero de la
historia : un total de 51.8 miles de millones de dglares aportados de
la siguiente manera : 20 mil millones de dolares provenientes del
gobierno de los Estados Unidos; 17, 759 millones de délares del FMI
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(equivalentes a 12 070.2 DEGs): 10 miles de millones de dolares del
Banco Internacional de Pagos: 3 miles de millones de dolares de un
grupo de bancos comerciales y mil millones mas del gobierno cana-
diense (US Embassy. 1997).7

El 21 de febrero se firmo el paquete crediticio y con ello co-
menzo a procesarse la salida a la emergencia financiera (Gonzd-
le=.I. 1997).” A partir dé ese mismo mes el porcentaje de deuda pu-
blica interna en manos de extranjeros desciende rapidamente de
68.4%, tope maximo alcanzado en enero de 1995, hasta llegar a
22.1% en noviembre de ese mismo aiio: a partir de abril se observa
adicionalmente una recomposicion en el perfil de dicha deuda con
un claro descenso en la ponderacion de los Tesobonos: de sumar és-
tos 29 000 millones de ddlares a fines de 1994, descienden a menos
de 2 000 en diciembre de 1995 (US Embussy, 1997);* pero sobre
todo a partir del segundo semestre de ese mismo aiio tiene lugar un
descenso en el monto de la deuda interna total (tanto medida en pe-
sos como medida en dolares), la cual desciende de mas de 28 000
millones de délares a poco menos de 18 000 millones de délares
(SHCP, Saldos..).!

78 Ver: Annex X1, “The Financial Package™. p. 144.

79 Frente a la incertidumbre provocada por el rechazo del Congreso norteame-
ricano a un paquete de rescate, ¢l gobierno mexicano contemplé la posibilidad
de un plan de emergencia conocido como “Plan B". En palabras del Secretario
de Hacienda, “*esa opcién incluia, desde luego, la posibilidad de decretar un con-
trol de cambios y de declarar ante los inversionistas extranjeros que parte de los
valores que habia emitido el gobierno no se podian liquidar en los tiempos pre-
vistos”.

80 Ver: Table 24, p. 50.

81 . Ibid. p. 50. Al 31 de diciembre de 1996, los saldos de la deuda externa bruta era
de 75 636 MD, de los cuales apenas poco més de 10 MD correspondian a deuda
interna SHCP, “Saldos de la deuda interna y externa del gobierno federal
por plazos”, http://www.shcp.gob.mx/info/hist/c18esa96.html
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El macroimpacto financiero del “error de diciem:bre” se pue-
de medir por los siguientes datos : durante 1995 hubo un incremento
del endeudamiento externo superior a los 22 miles de millones de
dolares, una salida neta de flujos de capital de mas de 6 miles de mi-
llones de délares y una disminucion del orden de los 7.5 miles de
millones de ddlares en los recursos externos captados conjuntamen-
te por los sectores real y bursatil de la economia. La cuenta de capi-
tal obtuvo un superavif en 1995 de 15,652 millones de ddlares,
7.32% mayor que el de 1994 (14,584.3 millones de doélares). La
cuenta corriente de la balanza de pagos de 1995 registra un déficit de
1,578.6 millones de délares), cifra minima si se le compara con las
observadas en afios previos, pero que se encuentra asociada a la pro-
funda recesion que tenia lugar a lo largo de ese aiio : caida del PIB
de 6.9% y de la produccion industrial 8.1%, al tiempo que la inver-
sion privada doméstica se desplomaba 30.8% y el PIB per capita
8.5%.

Para mediados de 1995 se habia superado la fase algida de la
crisis financiera, y aunque entre septiembre y diciembre de ese mis-
mo afio volveria a hacerse presente un periodo de inestabilidad cam-
biaria, éste de ningiin modo represento la fuga de recursos ocurrida
durante los meses de enero a abril de 1995, ni encerré tampoco el
riesgo de una moratoria en el pago de la deuda publica interna.

En contrapartida con la declinacion y reestructuracion de la
deuda publica interna, la espiral del endeudamiento externo tendra
un relanzamiento significativo. De 1994 a 1995 la deuda del sector
ptblico con el exterior pasa de 85.4 miles de millones de délares a
100.9 miles de millones de délares. La contraida por el Banco de
México se eleva de 3.9 a 15.8 miles de millones de délares. A fines
de 1994 la deuda externa total (publica y privada) sumaba 136.5 mi-
les de millones de ddlares y para fines de 1995 alcanza los 161.1 mi-
les de millones de délares. (Cuadro IV.2).
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Cuadro V.2
Deuda cxterna (1994-1995)
(Miles de millones de délares)

Rubros 1994 1995
Sector Publico 854 100.9
Por créditos:
Bancos Comerciales 10.2
Banco Mundial v BID . T 174 18.8
Qficial Bilateral 16.7 15.4
Fondo de Estabilizacion Cambiario — 10.5
Otros 41.1
Bancos Mexicanos 25.1 20.9
Sector Privado 221 23.5
Banco de México (FMI) 3.9 15.8
TOTAL 136.5 161.1

Fuente: Seeretaria de Hacienda y Crédito Pablico, Libro de Datos Estadisticos Econémicos v
Financieros, Marzo 31, 1996,

De la linea de crédito firmada con los Estados Unidos (y por
la cual México dejo comprometida la factura petr.)lera) se dispuso
hasta julio de 1995 de tan s6lo 12 500 millones de dolares. A partir
de octubre se inicio la secuencia de pagos con 700 millones de déla-
res; en enero de 1996 se liquidan 1 300 md; en agosto de 1996 se
hace un pago de 7 mil millones de dolares y finalmente en enero de
1997 se liquida el adeudo. A su vez, del paquete crediticio aprobado
por el FMI, México hizo los siguientes retiros durante 1995 : 7 de fe-
brero 5259.9 Millones de Derechos Especiales de Giro (DEG’s), 6
de julio 1 290 Millones de DEGs, 28 de agosto 1 104.1 Millones de
DEG’sy 20 de noviembre 1 104.1 Millones de DEG’s. En total una
cifrade 15 587 millones de ddlares. En 1996, la cifra se redujo poco
mas de 4 millones de ddlares va que el gobierno mexicano empezod a
realizar una serie de pagos a partir de agosto de 1996.% En virtud de

g2 Para abril de 1997 la deuda con el mencionado organismo se ubicaba en los 9
676 MD., proyectandose cubrir poco menos de 3 100 MD durante este mismo
afto y mas de 8 000 MD durante 1998-1999% Banxico ha pagado al FM1 6200
MD en dos aflos™. Cronica, marzo 9 de 1997. Debido a que en 1999-2000 se
acumularé ¢! 80% de las obligaciones de pago, las autoridades mexicanas infor-
maban estar negociando la firma de un nuevo acuerdo de refinanciamiento con el
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los refinanciamientos logrados con el 'MI durante 1996, el prome-
dio de vencimiento de la deuda se alargé de 3.10 a 7.37 aiios. el pago
de los intereses paso de significar un 20% del total de las exportacio-
nes a un 7% y, en comparacion con el periodo 1988-1994 en el que
el servicio de la deuda publica externa supuso el 22% del gasto gu-
bernamental, el porcentaje disminuye en esta ocasion al 17%
(SHCP. México...; Melchor, 1997; SHCP, 1997).%

Durante 1995 la economia mexicana experimenta los efectos
recesivos de la crisis cambiaria y los condicionamientos ejercidos
por el paquete de rescate financiero. En ese afio las cuentas con el
exterior tienen un viraje, al aparecer saldos superavitarios en la ba-
lanza comercial. En esa dinamica influye particularmente la compe-
titividad cambiaria que otorga la macrodevaluacion de fines de
1994 principios de 1995 y, posteriormente, la devaluacion del otofio
de ese mismo aiio. Lo anterior opero a partir del impacto productivo
generado por la explosiva aceleracion del ingreso de inversién ex-
tranjera directa, realizada en los dos primeros afios de vigencia del
TLCAN (24 mil millones de dolares), superior en sumonto a lade la
inversion acumulada de los seis afios anteriores (21,400 millones de
délares). Dicha inversion implicé la transferencia masiva de una
gran capacidad productiva moderna en diversos sectores manufac-
tureros, entre los que comienzan a adquirir gran importancia los sec-
tores textil-vestido y computacional-informético que se suman a los
ya muy importantes automotriz y electronico. Pero hacia 1996 al re-
tomar la economia mexicana la senda de la recuperacion, la proble-
matica del sector externo se desplazard paulatinamente al 4ambito
comercial, reapareciendo en particular, tendencias a la apreciacion
cambiaria y presiones sobre la balanza comercial.

FMI.

83 En abril de 1997 las autoridades anunciaron un nuevo instrumento de ingenieria
financiera : los UMS, los cuales permitiran la bursatilizacién de los titulos de
deuda externa cmitidos por el gobierno mexicano (inicialmente por una suma de
alrededor de 2 mmd). Ellos operan al revés de los Tesobonos, ya que convertiran
deuda externa en interna. Al 31 de marzo de 1997 la deuda externa sumé 145
MMD, de los cuales 107 MMD (equivalente al 30% del PIB) correspondian al
sector piiblico y 38 MMD ( 11% del PIB)-al sector privado.
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3. La dinamica de los flujos comerciales

El impacto de la crisis de 1994 sobre los intercambios comerciales
con el exterior se tradujo, en 1995, en una correccion superior a los
25 mil millones de ddlares en el saldo de la balanza comercial, al pa-
sar éste de -18 463.6 millones de dolares en 1994 a 7 008.5 millones
de ddlares, fruto de un crecimiento especfacular de las exportacio-

nes (30.6%), y de una netable caida de las importaciones (-8.7%)
(Cuadro IV .3).

Cuadro IV.3
Comercio exterior 1994-1996
(Crecimiento y estructura)

Rubros 1994  Participacién 1995 _ Participacié 1996 _ Participacién _95/94 96/95
Saldo -18463.6 7088.5| 6530.9| (-138.4)] -79
No maquila -24266.8 2164.0{ 30.5 1153} 17 (-1089] 947
Magquila 5803.1 4924.5| 69.5 6415.6/98.3 -15.1| 303
Exportaciones | 608822 79541.6 95999.7 30.6] 207
Petroleras 7445.0|12.2 8422.6| 10,6 11653.7]12.1 13.1] 384
No Petroleras 53437.2|87.8 71119.0| 89.4 84346.0/87.9 33.1] 186
Agropecuarias 26784 5.0 4016.2 5.6 3592.2 42 499} -10.5
Extractivas 356.7 0.7 545.0 038 449.1 05 s28| -176
Manufactureras | 50402.1 94.3 66557.9 93.6 80304.5 95.3 3211 206
Maguila 26269.2 52.1| 31103.3 46.7| 36920.3 460 184]| 187
Resto 241328 479} 35454.6 53.3] 43384.2 540 469 224
Importaciones | 79345.9 72453.1 89468.7 87 235
B.de Consumo | 95104]12.0 5334.7| 74 6656.7| 7.4 439 248
B. Intermedios 56513.7|71.2! 58421.1} 80.6| 71889.6]80.4 34| 230
|Magquila 20466.2 36.2 26178.8 448 30504.7 424 279] 165
Resto 36047.6 63.8 322433 55.2 41384.9] 576 -106] 283
B. de Capital 13321.7) 16.8 8697.3] 12.0 10922.312.2 347 256

Fuente : Indicadores Banco de México, marzo de 1996.

Las exportaciones

La generacion de superavit en la balanza va a estar presente a lo lar-
go de 1995 (s6lo es negativo en el mes de enero), durante todo 1996
y, como veremos mas adelante, hasta el segundo trimestre de 1997.
El saldo positivo correspondiente al segundo trimestre de 1995 re-
presenta el tope maximo del periodo considerado (casi 2600 millo-
nes de délares), mostrando a partir de ahi una tendencia decreciente,
no obstante que durante los seis primeros meses de 1996 alcanza un
superavit récord acumulado superior a los 4 mil millones de d6lares.
(GréficaIV.5)
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GraficaIV.S
Cuenta corriente y balanza comercial. 1994-1V/1997-1
(millones de délares)

400%
2000
o= =3 == - : o
-2000
-40001

-60001 .-2] Cuenta Corriente Balanza Comercial

-800

951 951 95 954V 964  96-1 96l 96V 97
Fuente: Indicadores Econémicos del Banco de México

% Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sept Oct Nov Dic
1995 45 53 57 63 66 66 73 76 73 67 58 55
1996 64 63 6 59 54 56 58 53 55 52 48 4.1
1997 45 42 42 43 49 34
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-La base fundamental del gran salto exportador ¢s el sector
manufacturero no maquilador, cuyas ventas externas crecen a tasas
ded46.9y22.4%en 1995 y 1996 bastante por encima de crecimicnto
llamativamente estable del sector maquilador de 18.4 y 18.7 % res-
pectivamente; en particular, el alto ritmo de crecimiento obscrvado
durante 1995 responde en gran medida a la contraccidn del mercado
interno, lo cual convierte a los mercados externos en salida a los ex-
cedentes de produccidn del sector manufacturero no maquilador. [:1
otro gran sector exportador de la cconomia mexicana (el petrolero)
también crece a tasas muy elevadas (11.9 en 1995 y 44.6 % en 1996)
favorecido por la excepcional coyuntura internacional del mercado
del crudo. En lo que respecta a los dos sectores mas tradicionales y
pequeiios (agropecuario y extractivo no petrolero) el comporta-
miento es muy erratico: 49.9y 53 %en 1995y -10-17.6 % cn 1996.

Atendiendo a su destino por regiones, destaca la estabilidad
del elevado nivel de concentracion de las ventas en el mercado nor-
teamericano (ligero descenso del 85 al 84 % entre 1994y 1996) y el
incremento de las destinadas a las Antillas, Sudamérica, Asia (que
siguen teniendo un nivel extremadamente reducido) y Centroameri-
ca, significativo en los dos primeros casos y poco apreciable en los
dos tltimos (Cuadro 1V.4 y Grafica 1V.6).

Cuadro IV.4
Estructura de las exportaciones por destino
1994-1996

1994 1995 1996
E.U.A. 84.89 83.32 83.9
Canada 2.46 2.5 2.26
Europa 491 5.04 4.19
Sudamérica 2.68 3.65 3.64
Asia 2.54 2.6l 2.84
Centroamérica 1.12 1.2 1.23
Antillas 1.17 1.48 1.74

Fuente : misma gréfica [V.6
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Grafica IV.6
Dindmica dc las exportaciones por destino
1995/1996

1

E.UA. Europa Sudamérica Asia  Centroamérica

1995 [ ] 199

Fuente : Zedillo. Ernesto. Tercer Informe de Gobierno. 1997. Anexo Lstadistico p. 114
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Las importaciones

En lo que se refiere a la dinamica de las importaciones totales, se
puede observar que en el contexto de su descenso general ocurrido
durante 1995 (-8.7%), destacan los decrementos en bienes de consu-
mo (-43.9%) y de capital (-34.7%), los que contrastan con el mode-
rado crecimiento en los intermedios (3.4%) sobre todo de los
insumidos por la industria maquiladora (27.9%), ciertamente a un
ritmo bastante mayor al de las exportaciones del sector. Para 1996
tiene lugar una notable recuperacion general de las compras al exte-
rior (23.5%) en especial las de bienes de consumo (24.8%) y bienes
de capital (25.6%) y en un anélisis de la evolucidn trimestral resalta
que hacia el primer trimestre de 1996 —aiin en la fase recesiva del
ciclo, pero donde aparecen ya los primeros sintomas de la recupera-
cién— se registra un crecimiento positivo anualizado de las impor-
taciones de casi 10 %.%

Por regiones, la contraccién de las importaciones en 1995
oper6 fundamentalmente en el comercio con el sur del Continente,
con una caida promedio de 45%, mientras que las efectuadas a Eu-

ropa y Asia disminuyeron 25 y 19%, respectivamente (Zedillo,
1997: Anexo Estadistico, p. 115). En el caso del origen de las impor-
taciones, entre 1994 y 1996 todas las regiones del mundo ven decre-

cer sus margenes de ponderacion —a excepcién de las de muy poco
monto provenientes de las Antillas—.

g4 Por destino de uso, las importaciones muestran comportamientos muy variados,
pues mientras las de consumo y capital registran severas caidas a lo largo de los
cuatro trimestres de 1995, las de intermedios sé6lo decaen en el segundo cuarto
de ese ailo y constituyen el primer rubro en recuperar tasas de rapido crecimien-
to. En el caso de las importaciones de bienes de capital destaca que su tasa nega-
tiva de variacion se profundizaa lo largo de 1995 y todavia en el primer trimestre
de 1996 sigue siendo el unico rubro importador que mantiene una tendencia
anualizada negativa, pues ya en ese trimestre las importaciones de bienes de
consumo registran un leve repunte (Cuadro 1V.5).

120


compaq
Rectángulo

compaq
Rectángulo

compaq
Rectángulo

compaq
Rectángulo


Cuadro IV.5
Estructura de las importaciones por origen

1994-1996

1994 1995 1996
E.U.A. 69.02 74.4 75.51
Canada 2.04 1.9 1.95
Europa 12.28 9.99 9.32
Sudamérica 3.26 1.95 1.94
Asia 12.16 10.73 10.13
Centroamérica 0.22 0.13 0.2
Antillas 0.31 0.4 0.32

Fuente : Ibid

La Balanza Comercial

Para sintetizar lo expuesto en los subapartados previos, pueden ad-
vertirse grandes diferencias en las dindmicas superavitarias de la
Balanza Comercial de 1995 y 1996.

Se observa sobre todo que a la par de una rapida recuperacion
de las importaciones de bienes de consumo y capital durante 1996,
se presenta una tendencia declinante en la actividad exportadora
considerada en su conjunto, a excepcion de las exportaciones petro-
leras que presentan un rapido crecimiento durante 1996, y de las
manufactureras totales (maquila incluida), que a partir del primer
trimestre de 1996 veran menguar sensiblemente las altas de creci-
miento registradas durante los dos semestres de 1995 (33.3% y
33.1%) (Cuadro IV.6)

En general se observa que una vez transcurrida la fase dlgida
de la recesion, la dinamica exportadora va frenando su significativo
impulso, mientras que el ritmo de crecimiento de las importaciones
ha ido in crescendo.
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Cuadro V.6
Exolucion del comercio exterior 1995-1996
(Variacion trimestral/mismo periodo afio anterior)

Rubro 1 9 9 3 1 9 9 [

[ il i v ! 11 i v
PIB (base 80) -0.81 -10.5 -9.0 -0.6 -1.1 7.9 8.1
PIB (hase 93) -1.0 9.8 -8.1 S8 -r0f 720 74
Cuenta '
Caorriente (*) SRO.0(-1045 0 -940] 988 -97.0] 3529] 74.5] 1435.2
Balanza
Comercial (*) -113.9)-157.)Hl-146.0)}-134.8)) 224.1) -15.5] -36.2] -141.2
Exportuciones 364 303] 333 239 1641 202 207 249
Petroleras 3222 17.1 12.1 38 2351 285 31| 729
No Petroleras 3691 3221 305] 2771 156 192 193] 200
Agropecuarias 705 5170 719 6.1 -28.1 .31 0.7 4.1
Lxtractivas 42.71 805 7121 25.6| -16.6] -18.7] -24.1] -10.1
Manufuciurera 337 30.9 35.5 28.7( 211 204 203 20.8
Magquila 242 17.1 19.8 13.7) 131} 17.8] 20.1 228
No maquiki 4491 40.2 44.2 SL8| 184 207 2111 26.3
Importaciones 0.6 -13.2[ -10.0] -11.2 9.6] 25.7| 27.7 30.6
B3. Consumo -28.9] -49.11 -46.7| -483] -09| 21.6| 335 46.1
B. Intermedios 10.7 -L.5 24 26] 125 259 269 26.5
B. Capital 220 -372| -3790 -d0.1| -1.3] 26| 302| 497

(*) Los valores negativos entre paréntesis significan reduccion o correccion del deficit,
Fuente : elaboracion propia en base a Indicadores Banco de México. marzo de 1996.

La gréfica siguiente muestra el desempeiio exportador-im-
portador mes por mes a lo largo de dos aiios y medio. Se observa que
las exportaciones mantienen tasas de crecimiento positivas a lo lar-
go de todo el periodo, pero con una clara tendencia a menguar. En
cambio, las importaciones registran tasas de crecim iento negativas
desde febrero de 1995 hasta diciembre de ese mismo afio, adquirien-
do a partir de enero de 1996 un signo positivo y rebasando en los

meses siguientes (con excepcion de marzo) las tasas de incremento
de las exportaciones. (Grafica [V.7)
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Grafica IV.7
Comercio Exterior

(Tasas de crecimiento anualizadas)

1995.01 1995.05 1995.09 1996.01 1996.05 1996.09 1997.01 1997.05

Fuente: Indicadores Economicos del Banco de México, Banco de México —X —8—M
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Al considerar las exportaciones manufactureras en particular,
el peso de las no maquiladoras en este bienio se eleva ligeramente al
pasarde 47.9%en 1994, a53.3% en 1995 y a 54% en 1996. A su vez
resalta un dato particularmente relevante: durante 1995, el 69.5%
del saldo comercial total fue aportado por la industria maquiladora,
llegando ese porcentaje a representar el 98.3% en 1996. Esto pone
de relieve la escasa participacién que el sector manufacturero no
magquilador tiene en la generacion neta de divisas, y vis a vis, la alta
dependencia que existe por parte de la economia mexicana para la
obtencion neta de délares, con respecto al que ha sido en los tltimos
lustros el mas dindmico (pero menos eslabonado “interramalmen-
te”) subsector de la industria manufacturera, la industria maquilado-
ra de exportacion (Godinez, 1997).%

A fin de considerar con mayor detalle la dinAmica de exporta-
cion e importacion del sector manufacturero durante estos afios, po-
demos observar el comportamiento de sus cinco ramas més
importantes, aquellas que concentran entre el 82 y 92 % del comer-
cio exterior (Cuadro IV.7). Su desempeiio hasta el momento ha sido
ambivalente : ellas registran durante 1995 crecimientos espectacu-
lares en sus exportaciones, en cuatro de los casos por arriba del in-
cremento promedio (31.9), pero para el siguiente afio sélo dos de
estas ramas -textiles y maquinaria y equipo- superan el crecimiento
medio manufacturero (en este caso de 20.2%), mientras que las ex-

portaciones de la Quimica y de la Siderurgia practicamente se estan-
can (Gréfica I'V.8).

g5 En el afio de 1994 la proporci6n fue mayor, puesto que el superavit maquilador
result6 15.1% superior al de 1995. A propésito del alto contenido de insumos
importados de la oferta exportable, el autor acota que habria que comparar el ra-
pido crecimiento de las exportaciones totales del sector manufacturero no ma-
quilador con el practico estancamiento de las exportaciones netas (deduciendo
los insumos importados requeridos para producir los bienes exportables).
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Grifica IV.8
Exportaciones manufactureras.

Ramas seleccionadas, 1995-1996
120

Ind. Manufac. Alim,beb. y tab. Textiles,vestir

Quimica Siderurgia

Fuent: EZPL, Tercer Informe de Gobierno, 1997. Anexo Estadistico.
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En cste mismo Cuadro 1V.7 se observa quc durante el aio de
1994 el déticit manufacturero total sumé mas de 23 mil millones de
dolares, mientras que en los dos siguientes el balance es del orden de
los 100 millones de ddlares, primero positivo y luego negativo. En
1994 el déficit conjunto de estas cinco ramas (todas deficitarias) es
de casi 17 mil millones de délares, mientras que en 1995 y 1996
ellas obtienen colectivamente un superavit de mas de 4 mil millones
de dolares y de casi 5 500 millones de délares, respectivamente. Sin
embargo a un nivel desagregado tenemos que sélo dos de estas ra-
mas se vuelven superavitarias en el periodo considerado: la de texti-
les y la de maquinaria y equipo que en conjunto durante 1996
generan poco mas de 10 mil millones de ddlares en divisas netas;86
En general el sector manufacturero y las cinco ramas consideradas
elevan significativamente su coeficiente de exportacion a importa-
cion, lo que es especialmente notorio en el caso de los textiles.

Cuadro 1V.7
Saldos comerciales y coeficientes de exportacion
—ramas del sector manufacturero—

1994-1996

Saldos Coeficientes XM

1994 1995 1996 1994 1996
Alim..beb..tab -2093 -87 -185 0.475 0.941
Textiles 911 1281 1736 0.781 1.38
Quimica -3062 -1549 -2873 0.474 0.583
Siderurgia <2396 -605 -1457 0.39 0.679
Magq. y equipo -8256 4972 8274 0.81 1.174
Total Manuf. -16718 4012 5495 0.686 0.998

4. La recurrente presion sobre el sector externo

De acuerdo a la dinamica comercial arriba expuesta, y conforme
fluye de nuevo la inversion extranjera y la reactivacion del aparato
productivo se amplia, reaparece en la configuracién del nuevo ciclo
el espectro de la eventual generacion de crecientes déficit en balan-

86 En el afio de 1994 sdlo la rama de productos minerales no metalicos cra supera-
vitaria. Para 1995 y 1996 lo sigue siendo, agregandose a la lista de las que arro-
Jjan niimeros negros, ademds de las 5 ramas arriba mencionadas, las de madera y
la de productos minerales metalicos.
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za comercial. alimentados por un proceso de apreciacién cambiaria.
En particular, la creciente oferta de dolares que se ve atraido por las
altas tasas reales de interés, se sefiala como un factor decisivo que
inhibe un deslizamiento del peso conforme a los diferenciales de in-
flacion entre los Estados Unidos y México.

En esta direccion debe advertirse que, en los tltimos aiios, se
han formulado diversos modelos analiticos cuya finalidad es deter-
minar la relacion entre balanza comerciat. tipo de cambio e ingreso
de capitales en el marco del proceso de integracion norteamericana
y considerando en especial el caso de la economia mexicana, la mas
susceptible a enfrentar inestabilidades en este ambito; independien-
temente de las variaciones en las estimaciones y calculos, todos es-
tos estudios parecen coincidir en encontrar un claro doble efecto de
apreciacion y déficit derivado del ingreso de capitales (De Ledn
Arias, 1997; Szekely, 1997).%

La siguiente grafica muestra la evolucion trimestral de la in-
version extranjera. En ella destaca el condicionamiento que ejerce la
inversion de cartera, particularmente la dirigida al mercado de dine-
ro, sobre el movimiento global de los flujos; pero destaca sobre
todo, recordando una de las condiciones que caracterizaron el ciclo
precedente y propiciaron la crisis de diciembre de 1994, el hecho de
que ya durante el segundo y tercer trimestre de 1996 la inversion de
portafolio constituya nuevamente el componente mayoritario en la
captacion de ahorro externo. Durante el aiio de 1996, tan sélo el
34.98% de la inversion foranea total en promedio se dirigié a la
compra de activos reales, mientras que el restante 65.02% corres-
pondi¢ a activos liquidos. (Gréafica IV.9)

87 Ver al respecto los estudios citados por el autor. Este es un interesante ensayo
critico —maés all4 de reparos nacionalistas— sobre la iniciativa de R.
Dornbusch de que México “debiera olvidarse del peso como moneda de curso
legal™. hecha en entrevista con Gabriel Szckely.
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Grafica IV.9
Dindmica y composicién de la inversién extranjera. 1995.1-1997.1

(millones de délares)

s CHESRC AN B

9% 954l 95-IvV 96-l 96-1ll 96-IvV 97-1
-5000 {
NN Directa T De Cartera —€— Inversion Extranjera
-10000 '
Fuente: Indicadores Econ6micos del Banco de México, Banco de México.
1 9 9 5 1 9 9 6 1997
I II 111 Iv | II III v |
Inv. Extranjera  -5,372.3 919.0 2,006.3 4,096.6 3,196.8 3,922.4 11,465.1 3,188.1 3,679.4
Directa 1,982.8 29136 22547 2,3752 1,7028 11,5152 1,677.1 2,723.5 860.1
De cartera -7,355.1 -3,832.6 -248.5 1,721.5 14940 24072 9,788.0 464.6 2,819.3
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Luego de la fase macrodevaluatoria de diciembre de 1994-
marzo de 1995, el tipo de cambio alcanzé un nivel de 6.70 pesos por
dolar, con lo que el “colchén subvaluatorio” se ubicé en alrededor
del 40%.% A partir de este nivel, dicho margen ha presentado la si-
guiente evolucion: a) de abril a septiembre de 1995 se redujo rapida-
mente, por efecto del acelerado proceso inflacionario interno versus
el de los Estados Unidos, disminuyendo hasta un nivel de poco mas
del 10% (tipo de cambio en 6.30); b) durante los meses de turbulen-
cia financiera de octubre y noviembre de 1995, el peso se devalia
21.60 % (tipo de cambio nominal 7.66) con lo que el margen de
subvaluaci6n vuelve a ampliarse a niveles similares a los de princi-
pios de afio (enero-febrero). Cabe recordar que en esta oportunidad
el Banco de México intervino a fin de que la devaluacién no fuese
mayor; ¢) a partir de fines de 1995 y a lo largo de todo 1996 nueva-
mente se va cerrando la brecha subdevaluatoria, dado que el desliza-
miento cambiario se ve frenado por las tendencias al fortalecimiento
nominal del peso en virtud del ingreso de inversion foranea. Se esti-
ma segiin nuestros calculos, que hacia fines de 1996 con una paridad
nominal de 7.87, el margen de subvaluacién habia practicamente
desaparecido y para mediados de 1997 tenia ya un nivel de sobreva-
luacién de entre el 5 y el 10%. (Grafica IV.10)

38 Para efectuar esta estimacién se ha partido del supuesto conservador de que el
margen de sobrevaluaci6n del peso el 21 de diciembre de 1994 era, minimo, de
15%, es decir, el porcentaje de ampliacién del techo de la banda de deslizamien-
to decidido por las autoridades en aquel momento. Sin duda el nivel de aprecia-
cién era mucho mayor, del orden del 25%, con lo que el colch6n subvaluatorio
posterior a la crisis serfa en consecuencia menor.
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Grafica IV.10
Grado de valuacién del tipo de cambio
(Dic. 94-Jul. 97)

Elaboracién propia con indices de precios al productor para México y E.U., y el tipo de
cambio para solventar obligaciones en moneda extranjera promedio.
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De acuerdo a lo anterior, la actual recuperacion ha reeditado
la polémica que tuviera lugar durante el ciclo econémico preceden-
te, en torno a la necesidad de mantener un “tipo de cambio competi-
tivo” con el fin de permitir un mayor impulso a las exportaciones y
moderar el crecimiento de las importaciones. En ese sentido, diver-
sos criticos de la actual politica econdémica han insistido en la nece-
sidad de contar con un. régimen cambiario que permita devaluar
conforme al diferencial de inflacion entre México y Estados Unidos.
Por el contrario, otros autores sostienen que una politica cambiaria
flexible que supusiera llevar a cabo procesos devaluatorios de la
moneda para asegurar por esa via margenes de competitividad, pro-
vocaria inestabilidad financiera y eventualmente un colapso como
el ocurrido en diciembre de 1994 (Calvoy Mendoza, 1996, p. 14).¥

En general, desde esta ultima perspectiva se insiste en consi-
derar que la apreciacién es un signo de fortaleza econémica, y que el
tipo de cambio no es el unico determinante de la competitividad de
una economia.

Ciertamente no existe una correspondencia puntual entre la
reduccién en los margenes de subvaluacién de la moneda, la pérdida
de dinamismo de las exportaciones y el creciente impulso importa-
dor. Incluso la tasa de crecimiento de las exportaciones ha decaido
en momentos en que se ampliaba el margen subvaluatorio (octubre
y noviembre de 1995) o se ha elevado en periodos de apreciacién
del peso frente al délar. Sin duda el comportamiento exportador esta
sujeto a vaivenes y variaciones estacionales de diverso tipo. Pero
también es cierto que la apreciacién cambiaria reduce el “tope ex-
terno” de la acumulacién puesto que —dado los desequilibrios en la

89 Los autores desestiman por ejemplo los andlisis que indican una apreciacién cre-
ciente del peso, argumentando que existen dificultades tégnicas serias para esti-
mar el tipo de cambio competitivo. Proponen en cambio prestar una mayor
atenci6n a alargar la madurez de la deuda publica interna y “aumentar las reser-
vas internacionales a través de un mayor superdvit fiscal” (la cuales por muy ele-
vadas que sean no resisten una fuga de capital volétil), y “rcsolver'répidamente
...|a crisis bancaria” (cuestién que se ve dificil si se mantiene la misma politica

de desregulacion financiera y tasas de interés).
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estructura productiva— estimula un crecimiento mas que propor-
cional de los insumos adquiridos para generar la oferta de bienes ex-
portables. En tales condiciones toda ampliaci6n de la plataforma de
exportacion supondra recaer en el circulo vicioso de incrementar en
mayor medida el déficit comercial.

De acuerdo con la dinamica reciente en la balanza comercial,
en el segundo trimestre de't997 ha tenido lugar ya una sensible cai-
da del superavit, alcanzando tan s6lo una suma de alrededor de 450
millones de dodlares, cifra cinco veces menor al monto del mismo tri-
mestre de 1996. En el mes de julio, de conformidad con cifras preli-
minares, se registra por vez primera desde enero de 1995, un déficit
incipiente, de tan s6lo 20 millones de délares, que es un claro aviso
de que la apreciacion del peso se convierte en una bomba de tiempo.
El desequilibrio sin duda no es de la magnitud que el alcanzado en
1994, pero como lo indica el Gltimo cuadro, se trata de un procesode
apreciacion significativo en una fase temprana del ciclo.

Ante posturas que subestiman la apreciacién cambiaria y sus
efectos, habria que insistir en la necesidad de reubicar la discusién
sobre el papel del tipo de cambio en la dimensi6n de un proceso de
cambio estructural, y en el contexto de una recuperacién ciclica
como los que esta viviendo la economia mexicana. Entre las princi-
pales lecciones de la crisis de 1994 se encuentra precisamente ésa
(Lecuona, 1996: p.93).”°

En este sentido es que, con el fin de frenar y en su caso rever-
tir la creciente sobrevaluacién del peso, el gobierno ha tenido la op-
ci6n de disminuir las tasas de interés reales para atraer menos
inversion volatil, reducir la oferta del billete verde y propiciar su en-
carecimiento paulatino pero sostenido. Esta alternativa implicaria
disminuir el costo doméstico del dinero, introduciendo un factor de

90 “Un tipo de cambio real adecuado para la transicién es el que permite una recon-
versi6n integral de la economia, incorporando a la pequefia y mediana empresa;
el que concilia crecimiento, inflacién y balanza de pagos a lo largo de la trayec-
toria de cambio estructural”.
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impulso a la recuperacioén, tanto desde la perspectiva de los deman-
dantes de crédito, como por el lado del alivio que representaria para
deudores (empresas y familias). Es de prever en tal contexto un cre-
cimiento de la demanda y el ahorro interno. Esta opcién en cierto
modo también supondria poner a prueba la solidez de la recupera-
cién en curso, especialmente de la politica de control inflacionario,
ya que el encarecimiento de la divisa norteamericana (uno de los
precios clave de la economia) aunado a un mayor vigor del aparato
productivo, la inversién y la creacién dé empleos, podria provocar
repuntes inflacionarios.

El Banco de México no ha querido correr ese riesgo y en lu-
gar de reducir las tasas reales de interés (a principios de agosto de
18.8 % nominal, pero en términos reales anualizados se ubicaban en
un rango superior al 8.20%) opt6 por reforzar el mecanismo de este-
rilizar divisas mediante subastas o ventas de opciones : la banca cen-
tral a partir de agosto pas6 a comprar 500 millones de d6lares en una
primera subasta mensual (inicialmente la cifra era de 130, subié a
200 en febrero de 1997 y posteriormente se incrementd a 300). Si en
ella se colocara minimo el 80% de la subasta, entonces la banca cen-
tral puede hacer una segunda subasta la segunda quincena del mes
por una cantidad similar de 500 millones de délares. En total se pue-
den retirar de la circulacién y acumularse como reservas 1000 mi-
llones de ddlares mensuales. No obstante, la experiencia de las dos
tandas, no ha sido exitosa ya que los bancos que optan por la primera
subasta y “toman una posicién corta en d6lares” no resultan intere-
sados en adquirir délares de la segunda subasta con lo cual “podria
haber una apreciacién mayor del tipo de cambio a la que se observa-
ria de no haberse realizado la subasta” (Espinoza, 1997).

5. Conclusién y perspectivas

A mas de dos afios del desplome cambiario de fines de 1994 y co-
mienzos de 1995, los drésticos y cuantiosos ajustes experimentados
en las cuentas comerciales y financieras externas de la economia
mexicana parecieran no representar, hasta el momento, mas que co-
rrecciones coyunturales y de corto plazo: apenas la recuperacion de
la economia mexicana alcanza cierto nivel y la presencia de los pro-
blemas caracteristicos del sector externo durante el ciclo anterior, li-
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mitan ya el horizonte del despegue econémico. En especial
reaparece la apreciacion cambiaria como producto, en gran medida,
de la entrada cuantiosa de capitales de tipo especulativo. La teoria y
la evidencia reciente sugieren claramente que esto reduce el impul-
so exportador y su capacidad de arrastre sobre el conjunto de la eco-
nomia, provoca un crecimiento explosivo de las importaciones
—con sus efectos inmediatos en la balanza comercial— y dificulta
una expansion- integracion del reducido nicleo industrial-exporta-
dor (Godinez, 1997).°"

Al respecto cabe hacer notar que aunque ha ocurrido una am-
pliacién del espectro exportador, éste es atin sumamente limitado.
De acuerdo a un estudio del Grupo Financiero Bancomer (Noveda-
des, 28 de marzo, 1997),% las empresas ALTEX (aquellas que colo-
caron exportaciones directas minimas anuales por dos millones de
dolares o ventas externas equivalentes al 40% de sus ventas totales,
o bien aquéllas con exportaciones indirectas equivalentes al 50% de
sus ventas globales) pasaron de 348 en 1988 a 1 876 en 1996. De
acuerdo con datos del CEESP (Excelsior, 21 de enero de 1997), en
1994 las 20 principales empresas exportadores colocaban el 48% de
las ventas totales al exterior, mientras que las 200 m4s grandes colo-
caban el 66%. Para 1995, las 20 mayores realizaban el 35%y las 200
mayores el 50%. Estos ultimos datos estarian indicando que el nii-
cleo exportador se ha ido ampliando y que hacia su interior, ha dis-
minuido la concentracién de la actividad exportadora.

Pero este proceso se ve dificultado por la politica cambiaria
en tanto que ella propicia un “desencadenamiento” de los eslabones
productivos al alentar la importacion de bienes intermedios en de-
mérito de la produccion doméstica. El problema de fondo no radica

91 "EI 10 por ciento de los establecimientos productivos con operaciones de co-
mercio internacional en el pafs son la fuente de 90 por ciento del valor de la ex-
portacién total de bienes. Es decir, el modelo exportador vigente no incumbe
mas que a un muy pequefio grupo de unidades productivas y excluye a un vasto y
en verdad mayoritario sector de empresas cuyo potencial de expansién ha sido
desperdiciado o francamente destruido”.

92 Cfr. “Empresas ALTEX crecieron 437% de 1988 a la fecha”.
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unicamente en que las empresas medianas o pequeifias no encuen-
tren favorables condiciones para exportar dada la apreciacién de la
moneda, sino que se les dificulte constituirse en “exportadoras indi-
rectas”, es decir abastecedoras de insumos para actividades de ex-
portacion, o incluso proveedoras de insumos para el mercado
interno.

Bajo condiciones de acceso sin restricciones por parte del ca-
pital foraneo, el régimen de ‘flotacién sucia” implantado por el Ban-
co de México resulta un mecanismo a todas luces insuficiente para
acelerar el deslizamiento del peso. La evolucion del tipo de cambio
en los ultimos meses asi lo corrobora. En realidad todo apunta a la
imperiosa necesidad de corregir la politica de extrema liberaliza-
cién financiera puesta en practica en 1992-93, introduciendo meca-
nismos que promuevan la inversion productiva y regulen el acceso y
el retiro de la inversion de portafolio a través de gravdmenes imposi-
tivos. Se trata de medidas existentes en buena parte de las principa-
les plazas financieras y mercados emergentes del mundo y que
incluso son sugeridas por el propio Banco Mundial, de cara a los pe-
ligros que encierran las “crisis financieras de alta volatilidad” (Cha-
volla, 1997).

Una crisis tal es la que, a partir de mediados de 1997 —fecha
hasta la que aborda este trabajo— ha dominado el panorama econé-
mico internacional : el [lamado “efecto dragén”. Es un hecho que a
los paises del este asiético les ha tocado su turno de experimentar las
crisis financieras propias de la globalizacién y que la devaluacién de
la mayoria de las monedas de la zona -hasta ahora el bath tailandés,
la rupia indonesia, el peso filipino, el ringgit malayo, el won sudco-
reano- incrementara la competencia comercial entre esas economias
en principio sometidas a severos ajustes recesivos. En su conjunto,
la nueva competitividad cambiaria de este grupo de paises afectara
negativamente el desempeifio comercial de otras regiones del mundo
y propiciara, probablemente, respuestas proteccionistas por parte
de otras regiones comerciales.

En el plano bursétil y financiero la economia mexicana pare-
ce ser, al menos en los primeros meses de esta nueva coyuntura
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internacional, una de las mas so6lidas dentro de los mercados emer-
gentes para hacer frente a los embates del “efecto dragén”. Esto pue-
de ser cierto en el corto plazo, pero en el mediano y largo plazo
dicha fortaleza —si acentiia la captacion de inversion de cartera que
se retire de la region asiatica o de otros mercados emergentes afecta-
dos por la crisis— puede resultar contraproducente, al acelerar las
tendencias a la pérdida de la competitividad cambiaria en un contex-
to de exacerbamiento de la cencurrencia comercial en los mercados
mundiales.
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V. A MODO DE CONCLUSION GENERAL

En este Gltimo capitulo haremos una breve recapitulacién de las
principales conclusiones de lo expuesto en las paginas previas, a
partir de una comparacion de aspectos distintivos de la crisis recien-
te y la ocurrida en 1982. Esto nos permitira enfatizar algunos de los
nuevos rasgos que definen el desempefio actual de la economia me-
xicana, particularmente de su sector externo y, asimismo, indicar las
perspectivas que se visualizan en el horizonte cercano de cara a la
aparicién de una crisis de “nuevo tipo”, ahora entre las economias
del este y sur de Asia, que anuncia ser mucho mas profunda en sus
efectos y amplia en sus alcances que el “efecto tequila” de
1994-1995.

1. De 1982 a 1994: dos tipos de crisis

El aspecto sin duda mas relevante de la crisis que estalla en diciem-
bre de 1994 es su peculiar naturaleza financiera. Analistas naciona-
les e internacionales habian previsto la posibilidad de una crisis
cambiaria dado lo insostenible del déficit en cuenta corriente; otros
consideraban que a tal eventualidad conducian los choques finan-
cieros externos y los politicos internos, asi como el inadecuado ma-
nejo de la politica econémica durante 1994. Pero la mayoria no
esperaba que irrumpiera en escena una crisis financiera como la
ocurrida.

Para captar los nuevos rasgos financieros de la crisis mexica-
na hay que tener presente que las condiciones internacionales de la
década de los noventa son muy diferentes de las que prevalecian ha-
cia la crisis de los ochenta, cuando existia una clara delimitacion
entre los mercados financieros internacional y nacionales, el finan-
ciamiénto externo adoptaba la forma preponderante de crédito ban-
cario sindicado a largo plazo contratado por estados nacionales, y la
economia mundial entraba en una coyuntura de encarecimiento del
dinero. La crisis del 94°, por el contrario, fue hija ya de la globaliza-
cién y apertura de los mercados financieros, de la titularizacion-bur-
satilizacion del crédito, de la explosiva liquidez de algunas formas
de inversi6n de cartera y de la contundencia de los llamados “ata-
ques especulativos” contra monedas nacionales vulnerables.
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En el periodo 1978-1982 operd un alargamiento del ciclo de
acumulacion -a niveles de auge- alimentado por la plétora de liqui-
dez existente en el sistema financiero internacional, la que obedecia
a su vez al elevamiento del precio internacional del petréleo y al de-
terioro de la rentabilidad capitalista en los centros industrializados.
En aquella época, los flujos externos arribaron bajo la forma de ca-
pital de préstamo colocado a través de la barica internacional. En el
pasado ciclo, en cambio, y particularmente a partir de 1990, ingre-
san via inversion de portafolio provista por los nuevos intermedia-
rios financieros. En aquel ciclo impulsado por una politica
expansionista de corte keynesiano, el endeudamiento externo reca-
y6 preponderantemente en el sector publico. En el pasado ciclo, ca-
racterizado por una politica econémica de libre mercado, el
sobreendeudamiento recayé fundamentalmente en el sector priva-
do, tanto de empresas como consumidores.

Durante 1978-1981 el sobreendeudamiento de la economia
mexicana fue con la Banca Internacional (representada por el Club
de Paris) dando pie al inicio de la llamada “crisis internacional de la
deuda”y a los procesos subsecuentes de renegociacion a lo largo de
los ochenta que desembocan finalmente en el Plan Brady. En el pa-
sado ciclo, en cambio, es el sistema bancario nacional, sometido a
un acelerado proceso de reprivatizacion y desregulacion, el que se
constituye en gran acreedor. En la crisis de los ochenta el endeuda-
miento piblico excesivo se manifiesta abruptamente y con la caida
en los precios del petréleo el cierre del auge, en esta ocasidn el so-
breendeudamiento privado se manifiesta con anterioridad al estalli-
do de la crisis.”

93 De hecho la cartera vencida en el sistema bancario mexicano empieza a despun-
tar desde mediados de 1992, expresando los desequilibrios tempranos de la libe-
ralizacién financiera, la flexibilizacién del crédito y la desregulacién bancaria;
en el transcurso de la fase de desaceleracién del ciclo, es decir, hasta fines de
1993 y en el marco de la reprivatizacién del sistema bancario, las politicas
monetaria y financiera no revierten las tendencias que implican un sobregiro crediti-
cio. La persistencia de un alto diferencial entre la tasa de interés norteamericana
y la mexicana, en tanto mecanismo bésico para captar inversién de cartera y sal-
dar los déficits en cuenta corriente, propician que la banca contrate en los Esta-
dos Unidos préstamos que recicla nacionalmente a tasas muy superiores.
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Un segundo aspecto relevante es el relativo al ilamado “es-
trangulamiento™ externo del proceso de acumulacién, que s un ras-
go presente en las crisis de 1976 y, agudamente, en la de 1982. Al
igual que entonces, el afio de 1994 se enmarca en una secuencia de
apreciacion del peso -presiones especulativas- fuga de recursos ex-
ternos-devaluacién-crisis cambiaria. Pero a diferencia de 1976 y
1982 en que terminaba la vigencia de un modelo de acumulacion
sustitutivo de importaciones orientado al mercado interno y someti-
do a una fuerte intervencion estatal, lacrisis de 1994 se hizo presen-
te en los comienzos de un modelo de acumulacién orientado
precisamente hacia las exportaciones manufactureras, y bajo condi-
ciones de una economia abierta sustancialmente desregulada. Pese a
la expansion y transformaciones operadas en el sector externo entre
las que destaca los notables logros en capacidad exportadora, éste
no result6 capaz de superar la endémica fragilidad productiva que
ha caracterizado la insercion de la economia mexicana en el merca-
do mundial (Lecuona, 1996: p.8).>* El desequilibrio externo sigue
siendo en tal sentido uno de los fundamentos estructurales de la cri-
sis de largo plazo de la economia mexicana.

En el ciclo 1978-1981 la acumulacién se impulsé en virtud
de las exportaciones petroleras y el acceso facil al mercado de capi-
tal de préstamo; entre 1988 y 1994 la dindmica ciclica responde al
empuje de las exportaciones manufactureras, preponderantemente
maquila, acompafiado de un reacceso a los flujos financieros inter-
nacionales, ahora captados bajo la modalidad preferente de inver-
sién de cartera. Por eso-en este ultimo periodo el mecanismo
preponderante para saldar el déficit en cuenta corriente no fue la
contratacién de deuda externa amparada en la abundancia de hidro-
carburos, sino la colocacién de titulos de deuda piblica en operacio-
nes de mercado abierto: el gobiemo subasta titulos de deuda cuya
rentabilidad se garantiza en un inicio via un régimen cambiario fijo
o de deslizamiento preestablecido —piedra de toque a su vez de la

94 “Diez afios después de iniciada la reforma estructural, en el fondo el problema
es el mismo ; México no ha podido desarrollar una base productiva que le permi-
ta crecer de modo més rapido y sostenido...”
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politica de estabilizacion del nivel interno de precios— y posterior-
mente emitiendo titulos de corto plazo indexados al délar. Al esta-
llar la crisis cambiaria y desplomarse las reservas internacionales
en diciembre de 1994, el gobierno queda sin capacidad para
liquidarlos.

Sobre esta base, la profundidad misma‘de la crisis de 1994-95
(tanto en sus efectos internacionales de propagacién, como en sus
consecuencias recesivas nacionales) obedeci6 a la falta de un marco
regulatorio interno que contuviera el acelerado drenaje de las divi-
sas y, en Gltima instancia, a la inexistencia a nivel internacional de
un 6rgano o institucion prestamista capaz de afrontar oportunamen-
te la contingencia de la nueva crisis especulativo-cambiaria. La res-
puesta emergente del paquete Clinton, aunque imprescindible para
contener la difusion internacional del “efecto tequila”, se concretd
luego de dos meses de tensiones y bajo condiciones innecesaria-
mente leoninas. El retraso del paquete fue un factor muy importante
de agravamiento inicial de la crisis mexicana y del efecto tequila.

Pero los desequilibrios perseverantes del sector externo, agu-
dizados por un auge espectacular (1977-1981) o por una rapida
apertura comercial con tipo de cambio anclado (1988-1994), obede-
cen a desproporcionalidades, ineficiencias y despilfarros internos.
Entre 1977 y 1981 el déficit en cuenta corriente se asocio al déficit
en las finanzas pablicas, el sobregiro en el gasto gubernamental y el
ejercicio de una politica expansionista de corte burocratico-estatal.
Es historia conocida que los cuantiosos recursos que, con motivo de
la renta petrolera y los empréstitos internacionales llegaron al pais
durante 1978-1981, no fortalecieron ni la vocaci6n exportadora ni la
capacidad de pago de una economia que pretendia convertirse en
potencia industrial intermedia. Por su parte, entre 1988 y 1994 el
déficit externo en condiciones de una operacion fiscal superavitaria
se vincula a un bajo nivel de ahorro por parte del sector privado,
mientras que buena parte de los recursos externos captados median-
te la apertura financiera y las reprivatizaciones, dan lugar a un boom
crediticio y consumista que debilita atin mas el desempefio externo,
polariza la estructura productiva y genera una crisis bancaria. A par-
tir de ahi el desequilibrio comercial y la tendencia al estancamiento
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productivo tendieron a retroalimentarse mutuamente, al in»gerior del
circulo malsano de la reproduccion de capital a la que daba lugar la
modalidad salinista de moderizacion.

Es claro entonces que las causas estructurales en el origen de
los desequilibrios comerciales, continuaron operando en las condi-
ciones posteriores a la superacion de la crisis de la deuda, y ya en el
marco de un crecimiento basado en las exportaciones manufacture-
ras; pero a diferencia del modelo sustitutivo de importaciones, aqui
la falta de competitividad no fue un rasgo consustancial al conjunto
del aparato productivo, sino la prolongacién de una inercia como re-
sultado del desigual avance de la reconversion y modernizacion de
dicho aparato, centrado en un niicleo reducido de grandes empresas,
y a expensas de la gran masa de pequefias y medianas empresas tra-
dicionales, que en su gran mayoria, no sélo no estuvieron en condi-
ciones de convertirse en exportadoras directas o indirectas (via
abastecer a la empresa exportadora) sino que tampoco pudieron re-
sistir el impacto conjunto de la apertura comercial, el encarecimiento
del crédito y la sobrevaluacion del peso. En términos inter-indus-
triales y comerciales, ello impidi6 el restablecimiento (al nivel y se-
gun los ejes requeridos por las nuevas condiciones de apertura) de
las cadenas productivas rotas por el derrumbe del modelo de susti-
tucién de importaciones, obligando a las empresas exportadoras a
depender en una proporcién altisima de la utilizacién de insumos
importados. En esas condiciones, el elevamiento de la produccion,
del consumo, o de las propias exportaciones, resultan en incremen-
tos de la propensién marginal a importar, y en el déficit de la balanza
comercial.

Finalmente, como tercer elemento de comparacion, se en-
cuentra la diferente magnitud y duracién de ambas crisis, resultado
en si de su diferente naturaleza. La de 1982-83 no fue excepcional-
mente aguda en cuanto derrumbe de la activid ad econdmica (caida
del PIB de 0.6 % en 1982 y de 4.6 % en 1993) pero si implic v un lar-
go y tortuoso proceso de reconversion productiva, astringencia fi-
nanciera e intermitentes recaidas que se extienden a lo largo de 28
trimestres —contados a partir del Gltimo de 1982 y hasta el altimo
de 1988— antes de que se pudiera recobrar la senda de un creci-
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miento reiativamente sostenido (Ver grifica V.4). La crisis de
1994-95, como vimos, no fue propiamente una crisis de sobreen-
deudamiento (de incapacidad para pagar con exportaciones el servi-
cio de la deuda sin detener el crecimiento econémico a lo largo de un
periodo sostenido de tiempo), sino cambiaria (de insuficiencia de la
reserva de divisas para responder a la rapida salida de una masa des-
proporcionadamente grande de inversiones dé€ corto plazo) y si bien
fue extremadamente profunda en términos de la caida de la inver-
siény la produccion, su duracion fue relativamente breve, como pue-
de observarse en la grdfica V.1. Esto obedeci6 tanto a la estructura
diferente del crédito internacional, como a que, internamente, como
a su relacion con la restructuracion productiva y la relocalizacion de
empresas manufactureras exportadoras. De alli que bajo el impacto
recesivo de la crisis y con la eliminacién de la sobrevaluacién cam-
biaria, hubiera un nuevo salto en las exportaciones, aunque no un
eslabonamiento productivo con el sector no modernizado de peque-
fias y medianas empresas nacionales. Esto explicaria la pronta salida
de la profunda recesion; pero, al mismo tiempo, la reaparicién de
una tendencia al crecimiento mas que proporcional de las importa-
ciones en relacion al avance de la acumulacién de capital.

2. Una sobreexposicion precoz

En condiciones de flujo irrestricto de capitales, el régimen cambia-
rio de anclaje y deslizamiento predeterminado condujo inevitable-
mente a una apreciacion cambiaria que, lejos de favorecer un efecto
dinamizador del sector externo sobre el conjunto del aparato pro-
ductivo, generd una estructura de costos de los insumos contraria al
fomento de los encadenamientos de las plantas medianas y peque-
fias al impulso exportador. Independientemente de las diferencias
con el régimen cambiario vigente entre 1987y 1994, en el actual ci-
clo ha reaparecido el fenémeno de apreciacion de la moneda, a cau-
sa nuevamente del cuantioso ingreso de flujos de capital. Hasta
mediados de 1997 los niveles de apreciacion y sobre todo de dese-
quilibrio comercial se encontraban afin lejos de la magnitud que ad-
quirieron en el pasado inmediato al estallido de la crisis de 1994.
Pero habria que considerar que actualmente la economia esté apenas
en los inicios de una recuperacion ciclica, y no en sus fases avanza-
das. Esta es la razon de que, la economia mexicana esté resultando
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indemne, por el momento, ante las primeras turbulencias provoca-
das por el efecto dragén. Pero asi como el auge inversor de
1991-1993 hacia los paises emergentes convirti6 a México en el
destino preferido de los flujos especulativos de corto plazo, ello
vuelve a suceder luego de controlado el efecto tequila, mucho antes
de lo esperado por quienes llegaron a imaginar un escenario de as-
tringencia financiera como el que sigui6 a la crisis del 82°. En este
sentido la sobreexposicion de la economia mexicana al flujo masivo
del capital especulativo internacional no es un fenémeno del pasa-
do, sino una realidad del presente ciclo, y con ella lo es también la
eventualidad de una futura recaida financiera (Calvo y Mendoza,
1996).°

Existen planteamientos que niegan la tendencia a la sobreva-
luacion del peso argumentando que la creciente competitividad en
bienes comerciables: seria prueba de lo contrario. No hay duda del
hecho de que México cuente con una menor tasa de inflacién en el
sector de bienes comerciables es un resultado légico de la apertura
comercial y la base principal de la reduccion de las presiones infla-
cionarias. Pero ello no puede ser criterio para determinar por si solo
el tipo de cambio. Mientras México no'logre niveles mas elevados
de integracién productiva, competitividad global y reduccién del
peso de la deuda externa, el valor internacional del peso no puede
elevarse por encima de la curva inflacionaria nacional, sin que eso
implique ahondar los desequilibrios productivos y comerciales exis-
tentes. Y aunque la incidencia de la apertura sobre el nivel de pre-
cios del sector comerciable es un factor beneficioso y controlable,
no puede decirse lo mismo de la presién ejercida por la entrada ma-
siva de “especuddlares” y “narcodélares”, ni tampoco de la acci6n
organizada de los grandes grupos empresariales que presionan en
favor de un tipo de cambio “libre”, es decir hacia una valuaci6n real
al alza. Para que un régimen cambiario determinado por la oferta y

95 Resulta interesante al respecto la opinién de Guillermo Calvo a fines de 1996:
“La deuda publica de corto plazo se ha reducido substancialmente desde enton-
ces (1994), pero alin representa un monto considerable. Por ejemplo, los Cetes
en poder del piblico representan mas del doble de las reservas internacionales
del Banco de México™.
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la demanda de divisas pudiera funcionar como mecanismo no inhi-
bitorio de la acumulacién y la integracién productivas, seria necesa-
rio limitar las entradas excesivas de capitales de corto plazoy contar
en general con un eficaz régimen regulatorio de los movimientos de
capital.

Durante el gobierno de Salinas de Gortari la sobrevaluacién
del peso fue instrumento fundamental de una politica econémica
“heterodoxa” dirigida a cortar de cuajo la inflacién. El gobierno de
Ernesto Zedillo asumi¢ la necesidad de una rectificacion. Pero una
vez remontados los procesos devaluatorios de diciembre 94-marzo
95y septiembre-octubre 94, la revaluacién del peso no ha dejado de
crecer hasta un nivel en el que hacia fines de 1996 habia practica-
mente desaparecido la subvaluacion.

El régimen cambiario vigente hoy dia no es el mismo que el
que prevalecié durante el ciclo precedente (libre flotacién en lugar
de deslizamiento predeterminado en rezago), pero si la tendencia
aparentemente incontrolable a la sobrevaluacién. Dada la inconve-
niencia de una devaluacion abrupta, debiera establecerse un régi-
men de deslizamiento ligeramente superior (al menos similar) al de
la inflacién mexicana (Dornsbuch, 1996).%° Ello no tendria por qué
provocar grandes salidas de capital externo, ya que ocurriria en un
contexto de condiciones favorables, como las que proporcionan el
actual ritmo de crecimiento econdmico, el nivel de reservas interna-
cionales del Banco de México y los paulatinos avances politicos ha-
cia la normalizacién democratica.

La posibilidad de sostener una dindmica de crecimiento eco-
némico no excluyente depende de la realizacién de cambios que re-
cojan la experiencia de la crisis pasada y se traduzcan en
correcciones fundamentales. En el presente libro, dedicado particu-

96 Un nivel adecuado de deslizamiento podria ubicarse en up rango de 1.2y 1.5 %
mensual. Pero ello significaria, como sefiala Dornsbuch, que tendria que renun-
ciarse a la idea de alcanzar répidamente la inflacién norteamericana y aceptar la
politica chilena de convivir con tasas inflacionarias cercanas al 15 %.
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larmente a los aspectos externos de la crisis, hemos sefi.:lado tres de
esos cambios necesarios, que pueden resumirse en regular y.gravar a
la inversion externa de cartera, resolver la ruptura del aparato pro-
ductivo mediante politicas industriales activas y sostener un tipo de
cambio competitivo, entendido como aquél que posibilite el equili-
brio relativo de la balanza comercial y la gradual modernizacién de
los sectores productivos rezagados. ‘
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