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INTRODUCCION

La crisis de la economia mexicana que hoy vivimos, es sin duda, producto de las nuevas
modalidades que asume el capital financiero para la extraccion de recursos monetarios,
cuando no hay condiciones sostenidas de crecimiento y se derrumban las expectativas, lo
gue ha dado lugar a movimientos absolutamente especulativos y a retiro masivo de
capitales. Para acentuar este problema se ha preparado toda una legislacion que permite la
libre movilidad internacional de capitales. Las autoridades gubernamentales, en aras de un
posible desarrollo que no ha llegado, han abierto en forma acelerada las fronteras
comerciales y permitido el libre flujo de capitales sin control y sin detenerse en sus
implicaciones hasta que la crisis estallo.

La llamada desregulacion de la actividad econdmica es |la base sobre la cual descansa toda
la supuesta estrategia de desarrollo, su objetivo es atrae e capital foraneo al darle amplias
garantias, sin embargo la realidad ha demostrado que el pais no puede ser capitalizado por
esas vias, pues aungue durante un periodo € capital fluya abundantemente hacia México
buscando condiciones superiores de rendimiento a otros paises, igual se ha ido cuando
existen perspectivas no favorables de seguir obteniendo altos rendimientos.

La leccidn por repetitiva deberia ser aprendida por los conductores de la politica econémica
del pais, aunque sus intereses han sido mas coincidentes con los de capital financiero que
con los de la poblacion en general. Segun avanza el tiempo y se van descubriendo nuevos
elementos que caracterizan la crisis, es posible advertir que no solamente se debe a déficit
de la balanza comercial, sino que dicho déficit engloba como manifestacion a una gran
cantidad de factores que la caracterizan como una crisis estructural y no de corto plazo o
transitoria como quieren hacerla aparecer |os partidarios gubernamentales del FMI.

La polémica en torno a la responsabilidad de la crisis por la que atraviesa la economia
mexicana se ha presentado como un falso dilema, pues por una parte se atribuye al
expresidente Salinas toda la responsabilidad y por otra se trata de exculpar al actual
Presidente. No debemos olvidar que € Presidente Zedillo fue el responsable de la
programacion econdmica que se plasmo en & Plan Nacional de Desarrollo del sexenio
1989-1994 y ejecutor del mismo durante varios afos. Ni durante su gestion publica que
incluy6 La Secretaria de Educacion, ni como candidato a la Presidencia de la Republica
llevd acabo alguna critica sobre los resultados econdmicos del pais por lo que no planted
la necesidad de cambios. En este sentido tiene también el Presidente Zedillo su cuota de
responsabilidad en la crisis de la economia que se agudizé a finales de 1994 y principios de
1995 y que dejara secuelas desastrosas para el futuro del pais.

EL presidente Zedillo ha declarado que no hay que buscar culpables, sin embargo esa
actitud nosllevaalaprolongacion del estado de impunidad que ha prevalecido en México
donde s= ha cometido crimenes politicos, genocidio econdmico y atentados contra la
poblacion y nadie resulta responsable. Creo que va siendo hora de revertir esa situacion,
aunque seguramente no vendra de las autoridades gubernamentales la aplicacion de la ley
de Responsabilidades. Tendran gue iniciarse entonces juicios publicos a fin de someter a
procesn a todos los responsables de la nueva catéstrofe econdmica que se repite



ciclicamente y que nos hunde en procesos recesivos que llevan cada vez a mas mexicanos a
la extrema pobreza.

El presente articulo parte de un breve balance régimen sdlinista y analiza las
particularidades de la crisis econdmica-financiera que se desencadend a partir de fines de
1994 y que culmind con la devaluacion, la subida exponencial de latasa de interés y las
bajas bruscas de la bolsa de valores que se han hecho extensivas a una gran cantidad de
paises.

Considero que la profundizacién de la crisis actual es la manifestacion de problemas
estructurales de la economia mexicana en la era de la globalizacién y de ninguna manera
puede verse como un mero problema de reestructuracion de plazo de los pasivos, como lo
ha presentado el nuevo Secretario de hacienda, sino que reflga contradicciones existentes
entre una gran afluencia de capital extranjero y bajo o nulo crecimiento productivo, por lo
gue s previlegia la especulacion, teniéndose que pagar atos costos financieros que
dificultan todavia mas el crecimiento sostenido que finalmente no llega. La politica debe
encaminarse entonces a fomento de lainversion productiva, donde seguramente con menos
recursos obtendriamos tasas mas atas de crecimiento que las que se presentaron en los
ultimos afios a un altisimo costo.

Es necesario destacar que e capital financiero se manifiesta con una nueva modalidad, pues
aprovecha las condiciones especulativas generadas por los propios gobiernos, ya que se
pagan tasas de interés superiores a las internacionales debido a que los modelos de
desarrollo impuestos por € FMI y el Banco Mundial a los paises en desarrollo hace que
estos requieran fuertes entradas de capital para cubrir los déficits en la balanza comercia, a
su vez el capital financiero desarrolla @ méximo dichas condiciones creando burbujas
especulativas a través de la inyeccion creciente de recursos, lo cual hace subir
exponencialmente los precios de las acciones, finamente en el momento de la retirada
ordenada por las principales casas de bolsa de los Estados Unidos, se venden masivamente
los titulos obteniendo altas ganancias de capitales, se presiona el mercado de divisasy se
provocan los cracks financieros en los mercados de capitales.

En el caso de México el mercado de divisas tuvo fuertes presiones de la demanda y ante el
agotamiento de las escasas reservas se hizo necesario devaluar (aqui es conveniente
reflexionar en qué proporcion este aspecto fue @ causante de la devaluacion de diciembre,
mas que € saldo deficitario de la balanza comercial). Finamente a fin de evitar un mal
mayor, los mercados de dinero suben abruptamente los intereses a fin de retener los
capitales que nos se han fugado y buscar el retorno de los que se han ido, lo cual provoca
situaciones aun mayormente recesivas en la economia, ya que se vuelve a previlegiar la
inversion financiera en lugar de la productiva y nadie invierte nada en activos fijos durante
un largo tiempo, este es el esquemade la crisis de 1987 y la de 19994-1995.

Existen también contradicciones entre la apertura total del sector externo y el crecimiento
menos que proporcional de nuestras exportaciones frente al mayor incremento de las
importaciones que hacen “manejable’ el déficit comercial, por lo cual dicho déficit no esla
Causa estructural de la devaluacion, la cual encontramos precisamente en la ausencia de
una politica industrial que fomente la produccion y de un sistema financiero a su servicio



gue previlegie la inversion productiva, que dadas las actuales condiciones de globalizacion
retome elementos de la politica acriticamente deshechada de sustitucion de importaciones 'y
volver a considerar el mercado interno, a cual han ido comprimiendo por las politicas
recesivas y apostar todo al crecimiento acelerado de las exportaciones que nos es dio.

Sin embargo, no podemos dejar de relacionar la crisis econdmica con las particularidades
del sisema politico, requerimos procesos electorales transparentes y equitativos que nos
puedan llevar a la aternancia en el poder, que se implante la figura de referéndum y
plebiscito a fin de someter a la consideracion de la poblacion los actos de gobierno y sobre
todo sus resultados. La reforma politica que se implante la democracia es condicion
insoslayable para lograr un proceso de desarrollo que acentUe el capitalismo salvaje del que
hemos sido victimas en los Ultimos doce afios, sobre todo, que permita en su caso aplicar la
Ley de Responsabilidades a los principales funcionarios que solo siguen los ordenamientos
elaborados en Washington y que causan dafio a paisy su poblacion.



CAPITULO I
El programa econémico 1989-1994

La reforma econdmica neoliberal recibié un fuerte impulso durante la administracion de
Salinas de Gortari. Dos hechos fundamentales, uno interno y otro externo, explican la fuerza
de la reforma en ese periodo: €l fortalecimiento del grupo tecnocrético neoliberal en el seno
del partido gobernante, y en un sentido més amplio dentro del blogue de poder dominante; y
las crecientes presiones del Consenso de Washington (los organismos multilaterales, el
gobierno de Egsados Unidos y e capital financiero) por convertir la apertura externa y la
privatizacion mexicana en procesos irreversibles.

El avance del modelo neoliberal en los seis afios anteriores habia provocado una profunda
recomposicion de los grupos dominantes en México. Los viejos grupos empresariales que no
lograron reconvertirse hacia e mercado el mercado exterior fueron desplazados y perdieron
posiciones. Las alianzas afiejas con el sector obrero y campesino corporatizados, fueron
fracturadas y perdieron importancia frente a los intereses de los grupos financieros
emergentes.

Para consolidar la reforma neoliberal, era necesario, también, introducir cambios en la politica
econdmica. En 1988 la situacién del pais era muy dificil. La economia se encontraba en una
crisis.

La politica econémica ortodoxa habia perdido credibilidad. Salvo una peguefia minoria que se
habia enriquecido al reestructurar sus empresas hacia el mercado exterior o a beneficiarse de
la especulacion financiera, la mayoria de la poblacion se habia empobrecido a un ritmo mas
répido que en el decenio anterior. Existia un evidente cansancio popular por la crisis e
insatisfaccion por la ineficacia de | as politicas aplicadas.

El malestar popular se reflejé durante las elecciones presidenciales, en las que un amplio
porcentgje de la poblacidn voto por el candidato opositor Cuauhtémoc Cérdenas, quien junto
con Porfirio Mufioz Ledo y otros conocidos priistas, habia abandonado el partido oficial, en
respuesta a la incapacidad de ese partido para reformarse y en protesta ante la falta de
democracia en su seno y la creciente influencia que gercia en e mismo la tecnocracia
neoliberal. Otro segmento importante de la poblacién aunque menor, votd por el candidato
panista Manuel Clouthier, cuya presencia infundié nuevos brios a ese partido.

El “triunfo” en las urnas del candidato priista, Carlos Salinas de Gortari, nunca pudo ser
comprobado de manera fehaciente por las autoridades electorales, entonces todavia
controladas directamente por la Secretaria de Gobernacion, por lo que se decidié, mejor,
decretar “la caida del sistema’ y legitimar con el apoyo del PAN, el ascenso de Salinas al
poder.

Para el nuevo gobierno, tanto por razones politicas como econdémicas, era necesario introducir
cambios en la politica econdémica, sin abandonar la ruta neoliberal. Era menester controlar la
inflacion y que la economia comenzara a crecer.



El plan Nacional de Desarollo 1989-1994 postulaba como objetivos principales la
recuperacion del crecimiento sostenido de la economia y la estabilidad de precios. Todo €llo,
con €l objeto de lograr la recuperacion productiva de las condiciones de vida de los
mexicanos.

Con lo anterior diremos que la administracion de Carlos Salinas de Gortari aplicé un
programa de estabilizacion heterodoxo y emprendié una amplia reforma econdémica. Se
suponia que la consolidacion del modelo neoliberal permitiria alcanzar el control de la
inflacion y crearia las condiciones para la recuperacion gradual pero sostenida de la
economia.

Durante los primeros tres afios de la administracion salinista, los resultados parecerian
positivos. En ese lapso, la economia logré una recuperaciéon econdmica modesta, con lo cual
se superd, temporalmente, el estancamiento econdmico que prevalecié en el periodo de
gjuste ortodoxo de la administracion de Miguel de la Madrid.

La aplicacion del pacto, aungue prolongd los costos sociales de la politica de gjuste seguida
desde 1983, logro abatir la inflacion del 159% anual registrada en 1987 a menos de un digito
en 1993. Debido a la continuacién de una politica monetaria y fiscal ortodoxa y al control
gjercido sobre el tipo de cambio y los incrementos salariales, que actuaron como anclas del
proceso inflacionario, éste se contuvo a eliminarse los factores inerciales.

La renegociacion de la deuda externa en 1989 reforzé el programa antiinflacionario, al
modificar favorablemente las expectativas de los agentes econdmicos, lo que se tradujo en
tasas nominales de interés a la baja, repatriacion de capitales fugados, ingresos crecientes de
capital extranjero, repunte de la inversion privada etcétera.

A partir de 1989 (Gréfica 1), el PIB crecid atasas superiores al crecimiento promedio de la
poblacion.

CUADRO 1
México, Tasade Crecimiento del Producto Interno Bruto, 1988-1994
ANO PORCENTAJE
1988 1.2
1989 4.2
1990 5.1
1991 4.2
1992 3.8
1993 19
1994 4.3




La recuperacion estuvo sustentada en la aceleracion de la inversion. Como se observa en el
cuadro 1, la tasa de formacion bruta de capital fijo se elevd del 16.1% del PIB al terminar el
sexenio de laMadrid, al 21.1% en 1992.

Como puede observarse en el mismo cuadro, su reactivacion obedecié al repunte de la
inversion privada, nacional y extranjera mientras la inversion publica siguié a la baja como
resultado de la continuacion de una politica fiscal restrictiva.

Consecuencia del repunte de la inversion privada, fue  empleo en el sector formal de la
economia que se reactivd, aunque en tasas modestas. La creacion de empleos super6 a la
registrada en la administracion anterior, pero de bajo de las experimentadas en el model6 de la
sustitucion de importaciones. Durante el sexenio de Salinas de Gortari se crearon un 1 404
000 empleos, lo que significa un promedio anual de 234 000, muy por abajo del millén de
empleos gque se regquerian en ese entonces para absorber a la poblacién que arribaba a la edad
de trabajar. Ademés, se puede decir que el dinamismo en el empleo se perdi6 a partir de 1992,
debido ala desacel eracion de la economia

Cuadro 2

Formacion bruta de capital fijo como porcentaje del PIB

Afio Total Privada Publica

1987 16.1 111 5.0
1988 16.8 121 4.7
1989 17.3 12.6 4.7
1990 18.7 13.7 5.0
1991 19.6 14.9 4.7
1992 211 16.8 4.3
1993 209 16.6 4.3
1994 21.6 17.3 4.3
Fuente: INEGI

La creacion de nuevas plazas se concretd en el sector servicios. Laindustria manufacturera no
obstante la importancia asignada en € modelo a la exportacion de manufacturas, registré una
baja absoluta en el nivel de empleos. A lo largo del sexenio el empleo en este sector sufrié una
baja 130 000 plazas. En tal resultado, influyeron. 1) el proceso de desindustrializacion
provocado por la aperturacomercial de las ramas que producen para el mercado interno y 2) el
proceso de reestructuracion y racionalizacion llevado acabo en los gruposy empresas.




Cuadro 3

Creacion de plazas remuneradas 1989-1994

(Miles de plazas)

Ao Total Industria Manufacturera
1989 280 60

1990 205 17

1991 586 -10

1992 96 -53

1993 33 -122

1994 204 -22

Total 1404 -130

La recuperacién econdmica salinista estuvo acompafiada por una fuerte expansion de crédito.
La répida reduccion del déficit presupuestal del sector publico, permitié que los bancos
comerciales dgjaran de ser los acreedores principales del gobierno. Al eiminarse el encaje
legal y liberalizarse el sistema financiero, los bancos privatizados reorientaron su actividad
crediticia hacia el sector privado.

Los créditos de los bancos comerciales al sector privado no financiero crecieron en forma
explosiva, alentados por |a baja en las tasas de interés, derivada a su vez, de la reduccion de la
inflacion y de la renegociacion de la deuda externa del sector publico.

L a desaceleracion de la economia mexicana 1992-1994
La recuperacion econdémica salinista fue moderada y poco duradera. El 1991, € repunte

comenzO a perder fuerza. A finales 1992, la desaceleracion de la economia mexicana era
evidente, como se aprecia en la Grafica 2.

CUADRO 4

México. Crecimiento del Producto Interno Bruto, 1990-1994.

(datos trimestrales)

PERIODOS PORCENTAJE
1990-01 4.3
1990-02 4.2
1990-03 4.4
1990-04 3.8
1991-01 4.8
1991-02 4.4
1991-03 4.3

1991-04 4.9




1992-01 3.8

1992-02 3.9
1992-03 35
1992-04 31
1993-01 29
1993-02 2.8
1993-03 29
1993-04 29
1994-01 31
1994-02 3.9
1994-03 4.1
1994-04 4.3

En la desaceleracion de la economia influyeron diversos factores. Tanto nacionales como
internacionales. La profundidad de larecesion internacional de comienzos de los afios noventa
en Estados Unidos y su ulterior generalizacion a Europa occidental y Japon, provoco la
pérdida de dinamismo de las exportaciones mexicanas y ocasiond un acelerado deterioro de
los términos de intercambio de los productos primarios, incluido el petroleo. En el desplome
de los precios internacionales de los productos bésicos, jugo un papel importante la aguda
competencia entre los paises en vias de desarrollo para acceder con sus productos a los
mercados de los paises industrializados. Esta creciente competencia internacional fue el
resultado de la generalizacion del esquema de crecimiento inducido por las exportaciones, €l
cual adquiere carta de naturdizacion a nivel mundial a lo largo década de los ochenta. La sed
de divisas de los paises subdesarrollados fue provocada a su vez, por los atos niveles de
endeudamiento publico y el cierre del acceso a los mercados internacionales de capital a los
paises endeudados.

Sin embargo, en el menor ritmo de crecimiento de la economia, fueron decisivas las
contradicciones internas del modelo neoliberal, en particular, las tensiones crecientes en los
circuitos monetarios y financieros, que se derivaron del rapido aumento del déficit de la
balanza comercia y en cuenta corriente y de la marcada tendencia a la sobrevaluacion del
peso provocada por € alud de capital externo de cartera.

El incremento del explosivo del déficit externo fue el resultado del viejo problema estructural
de larestriccion externa, es decir, el hecho de bajo condiciones de crecimiento econémico, las
importaciones crecen a un ritmo superior al del producto nacional. Esta deficiencia del sistema
productivo se agravé por la apertura externa indiscriminada y por efecto de los crecientes
flujos de capital externos en la demanda agregada.

Una vez que con la renegociacion de la deuda externa publica de 1989 se super6 la situacion
anomala de generar superavit comercial para cubrir sus servicios el desequilibrio comercial
aumentd en forma acelerada. Entre 1989 y 1992, e déficit de la balanza comercia, sin




considerar los ingresos por maquiladoras, se multiplico por diez al aumentar de 2 506 millones
de ddlares (MD) a 20 676 MD. En 1993, debido a la desaceleracion de la economia, de redujo
ligeramente a 18 891 MD.

La ampliacion del déficit comercial no fue motivada por una caida de las exportaciones, las
cuales crecieron a tasas satisfactorias, sino un inusitado boom de las importaciones, tanto de
bienes de consumo, como intermedios y de capital. El elemento novedoso fue la magnitud del
déficit comparado con periodos previos de crecimiento. El déficit comercia fue cinco veces
superior al registrado en los peores momentos de la década de los setenta, mientras que latasa
de formacion de capital era inferior a la de entonces y € crecimiento del PIB apenas de la
mitad.

El nuevo modelo neoliberal, al menos en su transicion, no eliming, si no acentud larestriccion
externay volvié a la economia mexicana mas dependiente de los recursos del exterior.

El deterioro del sector externo y la incertidumbre provocada por las negociaciones del Tratado
de Libre Comercio con Estados Unidos y Canada orillaron, desde finales de 1992, a la
aplicacion de una politica monetaria restrictiva, basada en la fijacion de tasas reales de interés
atas. El rendimiento real de los CETES a 28 dias se increment6 de 2% en 1991, a 4.3% en
1992, y 7.7% en 1993. Dicha politica estaba orientada a mantener los flujos de capital del
exterior y alcanzar la meta de una inflacion menor a un digito. En ambos objetivos resultd
exitosa. La tasa de inflacion anual se redujo a 11.9% en 1992 y a 8% en 1993. los flujos de
capital provenientes del exterior se acrecentaron por los rendimientos atractivos de los valores
mexicanos, maxime la aplicacion de esa politica coincidié con una baja pronunciada de latasa
de interés en Estados Unidos, donde las tasas a corto plazo llegaron a cero en términos reales.

Con la restriccion monetaria pretendia un “aterrizaje suave’ de la economia. Se pensaba,
errbneamente, que a la par se alcanzaria un crecimiento moderado del producto superior al
incremento de la poblacion se mantendria a raya la inflacion y atenuaria gradualmente el
desequilibrio de la balanza en cuenta corriente. Ello disminuiria las presiones crecientes sobre
€l tipo de cambio y evitaria la necesidad de una deval uacién brusca del peso.

Sin embargo, € efecto contraccionista de la politica monetaria fue superior a esperado.
Durante 1993, la economia permanecio estancada con un crecimiento del 2% (Gréafica 2).

La desaceleracion de la actividad econdmica se combind con fendmenos de
sobreendeudamiento de las empresas y de los consumidores, asi como con atos niveles de
cartera vencida de los bancos. Ello generd tendencias deflacionistas en la economia que
estimularon procesos acumulativos de desinversion y de reduccion de los niveles de empleo,
complicando las posibilidades de una recuperacion vigorosay durable de la economia

El crecimiento explosivo del crédito durante 1989-1993 llevo a las empresas a una situacion
de sobreendeudamiento, o que cuestion6 su expansion y fustro las posibilidades de que la
economia mexicana siguiera creciendo. Segun datos de la Bolsa Mexicanade Valores, 123 de
los consorcios que operan en la Bolsa presentaban, a comienzos de 1994, atos grados de



apalancamiento. Por cada peso de activos, tenian adeudos por 41 centavos. De los pasivos
totales, el 58% era endeudamiento externo.

Debido a los altos niveles de endeudamiento y aun entorno de estancamiento de la actividad
econdmica, las empresas propusieron sus planes de inversion y buscaron reestructurar sus
operaciones, mediante la reduccion de costos, el recorte de sus plantillas de personal y la
elevacion de sus niveles de eficiencia, lo cual, evidentemente, repercutio en los niveles de
demanda agregaday de produccion de la economia en su conjunto.

Las empresas pequefias, medianas y micros enfrentaron una situacion todavia mas dificil, ya
gue estuvieron practicamente al margen del crédito interno y externo, por lo que no pudieron
modernizar sus plantas. Este sector resintié seriamente los efectos de la apertura comercial y
enfrentd dificultades crecientes para sobrevivir ante sus competidores. Los esquemas de apoyo
por conducto de la banca de desarrollo, fueron insuficientes y tardios.

Desde la perspectiva del sector financiero, € sobreendeudamiento asociado a la liberalizacion
financiera se tradujo en un crecimiento acelerado de la cartera vencida. El deterioro de la
cadidad de activos afect6 no solamente a la banca comercial, sino a conjunto de los
intermediarios financieros. El indice de cartera vencida de la banca comercial (carteravencida
versus cartera total),brincd de 2.1% en 1992 a 3.5% en 1991, a 5.3% en 1992, para cerrar en
7.1% en 1993. En el caso de las empresas de factoraje y de arrendamiento financiero, € indice
de cartera vencida aumento respectivamente de 5.5% y 5.1% en 1992 a8.2 y 9.4% en 1993.

La reaccion de los bancos ante el crecimiento de su cartera morosa 'y de ato riesgo consistio
en restringir el crédito y hacerlo mas selectivo, 1o que acentud la desaceleracion productiva
Latasade crecimiento real del crédito a sector privado no financiero bajé de 32.5% en 1992 a
16% en 1993. En otros segmentos del sistema financiero se observé una situacion parecida.

Los peligros de insolvencia se incrementaron. Aunque los margenes financieros de los bancos
seguian siendo altos se tenian que utilizar para crear reservas preventivas, ademas de que sus
costos de operacion eran muy elevados. Durante € primer trimestre de 1994, las utilidades
de los bancos se contrgjeron 9.1 por ciento.

Las instituciones financieras al igua que las empresas estaban inmersas en un profundo
proceso de reestructuracion: racionalizaban plantillas de persona y trataban de reducir sus
costos de operacion; elevaban sus margenes de capitalizacion y evaluaban las posibilidades de
fusion y de alianzas estratégicas con bancos extranjeros.

En sintesis, la contraccion crediticia provocado por €l sobreendeudamiento privado y
reforzaba por una politica monetaria restrictiva, jugaron un papel de primer orden en el
proceso de desaceleracion de la economia mexicana. A su vez, € estancamiento de la
actividad productiva agravo los problemas del sistema financiero y acrecent6 su fragilidad. Se
generd asi un circulo vicioso en donde el estancamiento de la actividad productiva acentu6 los
problemas de pago de las empresas, |0 que, a su vez, empeord las carteras vencidas de los
intermediarios financieros, orillandolos a restringir € crédito y hacerlo mas selectivo. Por
ende, los planes de expansion y de modernizacién de las empresas se recortaron 0 se



propusieron, lo que profundizo la contraccion de la produccidn por la via de menores niveles
de inversion, empleo y consumo.

En 1994, la abundancia de capitales en el mercado externo pareceria también estar llegando a
au fin, lo que limitaba la factibilidad de que México pudiera seguir financiando su déficit
externo con capitales del exterior. Entre los factores mas importantes que disminuyeron en
ese entonces la liquidez del mercado internaciona de capitales, se encontraban: el aumento de
las tasas de interés en Estados Unidos; la recuperacion de las economias industrializadas, 1o
gue incrementaba la demanda de fondos externos ; y la contraccion de los flujos de capital
provenientes de Japon, debido ala creciente fragilidad de sus sigema financiero.

Las emisiones de bonos y otros instrumentos financieros en el mercado internacional de
capitales habian experimentado una notable disminucion en 1994, respecto a nivel alcanzado
en 1992, cuando llegaron a su pico. Segun la CEPAL, las corrientes netas de capital hacia
América Latina disminuyeron 11% al pasar de 62 mil millones en 1992 a 55 mil millones en
1993. Durante 1994 la contraccion se agudizé, no obstante lo cual la administracion de Salinas
de Gortari continué endeudandose con los inversionistas externos, al considerar que los
problemas eran transitorios y que la llegada del TLCA significariael arribo de jauja

Vista en retrospectiva, la desaceleracion de la economia de 1992-1993 preparo el terreno para
lacrisis de 1994-1995.



CAPITULO I
Crisisecondmica de M éxico en 1994

Anaizaremos a fondo la crisis econdmica para ello empezaremos diciendo las causas de la
crisis econdmica pueden explicarse desde varias perspectivas. Segun la version oficial, entre
los elementos adversos destacan |os siguientes:

a)elementos politicos desfavorables que generaron incertidumbre;

b)la elevacion de las tasas de interés en los Estados Unidos;

c)el excesivo nerviosismo de los agentes econdmicos por la sobrevaluacion del tipo de cambio
del peso:

d)la pérdida de credibilidad en e gobierno y en su capacidad para sostener la paridad
cambiaria frente a un déficit excesivo en la cuenta corriente externg;

e)el bajo potencial para generar ahorro interno.

Empero, los andistas independientes dan mas importancia a otros factores de carécter
estructural, como son, entre otros, los siguientes:

a)el fracaso parcial del proyecto neoliberal;

b)el agotamiento de la politica de estabilizacion, llamada “pactos”’, que se llevo al abuso de la
represion salarial;

c)el efecto de labaja generacion de ahorro interno;

d)la sobrevaluacion del tipo de cambio. Esto significé que lainflacién no descendio hasta una
tasa que fuera menor, comparada con la tasa de devaluacion, por lo que (segun lateoria de la
paridad de las monedas) la subevaluacidn alcanzada en 1987 (32%) se perdio en 1991 y la
moneda empezé a sobrevaluarse (ya antes de la devauacion de diciembre de 1994 llegaba a
45%).

En lugar de acelerar el deslizamiento cambiario desde un principio (para igualar las tasas de
devauacion e inflacion, al menos) e gobierno prefiri6 mantenerlo invariable, apostando a
favor de los flujos de capital para garantizar, artificialmente, su cotizacion.

Durante los afios de 1987 a 1994 las exportaciones totales con relacion al PIB bajaron de 19.5
a 14%, las importaciones se elevaron de 13 a casi 20%, y la balanza comercial pasd de un
superavit de 6% del PIB a un déficit de 5%.

€)la apertura comercial, que facilitod la importacion de mercancias, manifesto dificultades en
algunos eslabones de la cadena productiva, lo que origind un aumento del desempleo urbano.
f)la excesiva proteccion a la banca comercial, cuyas ineficiencias se manifestaron en elevadas
tasas de interés para los usuarios, en especial para las pequefias y medianas empresas, por un
lado, y en una elevada cartera vencida, por otro.

g)los débiles mecanismos de supervision bancaria, por parte de las autoridades financieras,
gue han llevado a la quiebra técnica a algunos bancos comerciales, asi a escandalos
financieros, que en conjunto se revirtieron en desconfianza respecto a la capacidad de manejo
de las autoridades.

h) las elevadas tasas de interés en e mercado primario para atraer capital y la sustituibilidad
de los valores gubernamentales. Cabe sefialar que no obstante la volatilidad de los capitales



especulativos, el banco central promovio el traslado de inversiones de Cetes a Tesobonos. La
dolarizacion de los mercados financieros tenian un objetivo; retener internamente |os pesos
no deseados. La pérdida de confianza de los inversionistas también se sustentd, segin los
analistas de las corredurias externas, en la discrepancia entre la informacion de la circulacion
de ladeuda publicainterna de la Bolsa Mexicana de Valores con ladel Banco de México y de
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

i)la“inadecuada’ devaluacion, es decir, en lugar de gjustar la paridad inmediatamente, se optd
por elevar el techo de la banda de flotacion, y la tardia respuesta del Banco de México para
elevar lastasas de interés.

j)los factores politicos derivados de las pugnas por € poder, asi como la poca flexibilidad de
la nueva administracion para aplicar una estrategia adecuada, antes y después de liberar el tipo
de cambio.

En suma se gesto durante varios afios y sus causas centrales se ubican en la naturaleza del
modelo y las politicas estabilizadoras seguidas, los cambios en € exterior y los
acontecimientos politicos derivados de la pugna por el poder en México.

Lacrisis de 1994-1995 revel6 que las autoridades subestimaron €l carécter especulativo de la
mayor parte de capitales que ingresaron a los mercados de dinero y de capital, sensibles a
cualquier cambio local o foraneo, que generaban una incertidumbre sistemética sobre su
pertenencia y la capacidad para mantener los equilibrios econdémicos ene le mediano plazo,
reforzando asi las expectativas devaluatorias.

Laactual crisis econdmica resulta muy compleja pues en ella estén presentes multiples causas
gue se fueron gestando a lo largo de los afios, como resultado de una administracion que
permitio la “economia de casino”, en lugar de propiciar la formacion de capital humano y
fisico.

A partir de 1987 las autoridades percibieron que una forma de reordenar la economia consistia
en e combate a la inflacidén, lo que fue logrado en parte a través de los “pactos de
concertacion social”. Este tipo de programas heterodoxo de estabilizacion fue producto de un
acuerdo entre e gobierno, los sindicatos y las camaras industriales y comerciales.
Inicialmente, este acuerdo resulté exitoso en los dos primeros afios de vigencia para abatir la
inflacion inercial, al reducirla de 160 a 20% anual. Sin embargo, a convertirse en instrumento
sucesivo y permanente, dio origen a importantes distorsiones, entre las que destacan la
contencion salarial, medida que debilito la demanda interna al reflejarse en una disminucién
de los salarios reales.

El hacer el desliz més lento de lo debido propicié una sobrevaluacion del tipo de cambio
reflejad en el déficit de la cuenta corriente, déficit que se compenso con ingresos de capital al
mercado accionario y otros valores en moneda nacional, en cantidades sustanciales.

En lo que respecta a tipo de cambio, la tasa de deslizamiento fue en los Ultimos afios muy
inferior al diferencial inflacionario registrado por México y nuestro principal socio comercial,
los Estados Unidos, pues para las operaciones de mayoreo se permitié que se sobrevaluara
abiertamente, ya que la tasa cambiaria paso de 3.112 nuevos pesos por dolar en 1992, a 3.102
nuevos pesos en 1993. Cabe sefialar que esta actitud pasiva frente a la sobrevaluacién paso



casi desapercibida para la mayoria de la poblacion, ocupada por lo general en observar latasa
cambiaria para billetes, correspondiente a las operaciones de menudeo del sistema bancario,
que para el periodo referido fueron de 3.17754 nuevos pesos en 1992 y 3.3239 en 1994, lo que
sgnificaba una tasa de deslizamiento aparentemente razonable, aunque todas luces
inadecuadamente.

Ante el fracaso de alcanzar una tas de inflacion similar a la de nuestro principal socio
comercial, los Estados Unidos, las autoridades monetarias aceleraron la tasa de deslizamiento
del tipo de cambio interbancario con e proposito de que convergiera con € tipo de cambio
para billetes, el cual en noviembre de 1994 se habia ubicado en 3.458 nuevos pesos por dolar,
en tanto que la tasa interbancaria para operaciones al mayoreo fue de 3.4404 nuevos pesos.

Apertura comercial

El fendbmeno de la sobrevaluacion del tipo de cambio se vio reforzado en 1994 con la apertura
comercial asociada al Tratado de Libre Comercio, lo que implico una desgravacion, esto es,
una bagja de la tasa arancelaria en 43% para las importaciones de los Estados Unidos y 41%
para Canada. Debido ala importante disminucion pactada en la tasa arancelaria, durante 1994
sereforzé el proceso de sustitucion de productos nacionales por los importados, debilitando la
produccion interna y dando origen a un aumento en la tasa de desempleo, € cierre de
empresas, la insolvencia financiera de algunas de las medianas, pequefias y microempresas,
trastornos que se tradujeron en un aumento de la cartera vencida de la banca comercial y
también de la banca de desarrollo.

La modernizaciéon de la economia se impulsd en gran medida a través de una politica de
apertura comercial, sustentada de un modo especia en la firma de acuerdos comerciales, entre
las que destaca el Tratado de Libre Comercio con Canada y los Estados Unidos. En la
préctica, esto se tradujo en un aumento de la dependencia de productos importados, y en la
desarticulacién de las cadenas productivas que aumentaron e coeficiente de importacion de
mercancias de 8.0% del PIB a 19.9%, excluidas las importaciones de la industria maquiladora
de exportacion.

En materia financiera, se adecudé la legidacion bancaria de acuerdo a nuevo entorno
internaciona y sentaron las bases para que, en un periodo relativamente breve, empezaran a
operar bancos extranjeros, cuya presencia habra de propiciar una mayor competencia,
producto de la apertura, que haga més eficiente la operacion de la banca, en funcién de la
nuestros principales socios comerciales.

No obstante que habian tomado estas medidas, paraddjicamente se volvio a cometer el mismo
error de 1981, cuando se utilizaron 20 mil millones de ddlares de corto plazo para financiar el
déficit de cuenta corriente, valores que fueron sustituyendo a los Cetes. De aqui que en 1995
los Tesobonos se hayan convertido en un serio problema adicional, ya que la amortizacion en
el afo llegd a casi 40 mil millones de dblares, y la mayor parte estaba en manos de
extranjeros, lo que representaba una presion enorme sobre el mercado de divisas en un
escenario de inestabilidad cambiaria, y aumentaba € problema de liquidez. Este es, ni mas ni
menos, el meollo del problema de liquidez que se ha traducido en una percepcion pesimista
sobre la capacidad de pago en el corto plazo a los inversionistas extranjeros.



En 1993, la inversion total representd 25% del PIB, en tanto que el ahorro nacional solo fue
generandose una brecha o déficit de ahorro interno de 7% del PIB, que se financio con el
ahorro del exterior (inversion total al ahorro interno més ahorro externo). Este diferencial es
equivalente al déficit en cuenta corriente, producto del exceso de importaciones (25% del PIB)
sobre las exportaciones (18% del PIB), déficit que representa la brecha de divisas (7% del
PIB).

Para 1994, e déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos fue de 7.7% del PIB,
conjugado con un crecimiento de la actividad econémica de solo en un afio, posiblemente la
modificacién de las politicas habria sido suficiente para corregir €l rumbo. Sin embargo, un
elevado déficit, por cuatro afios, indicaba que esto era insostenible y demandaba cambios
profundos para corregir la brecha del ahorro interno frente a la magnitud del financiamiento
de capital externo. Por €llo, si tenemos que gustarnos a una brecha de divisas y de ahorro de
s0lo 4% del PIB, significa que el déficit en cuenta corriente necesita descender de 28 mil a 14
mil millones de dblares. Surge entonces la siguiente pregunta: ¢, Como debera realizarse un
sano proceso de guste, con un minimo indice de desempleo y caida de la tasa de salarios
reales?. Esto es, cudles seran las mediadas orientadas para superar €l problema estructura de
baja tasa de ahorro interno, es decir, establecer la base que sustente un crecimiento sostenido
de largo plazo, en lugar de contentarse con adoptar politicas tendientes a superar las presiones
transitorias del mercado cambiario.

Ante esta perspectiva, si Unicamente podemos disponer de 4% del PIB en recursos externos
para financiar la brecha de ahorro, lo ideal es que no bagje la inversion sino que aumente el
ahorro interno. Sin embargo, sera dificil que en la coyuntura actual, dados los problemas de
altas tasas de interés y escasez de crédito y liquidez, la inversion no se ve afectada; frente ha
esta realidad, debemos tener claro que ésta es la variable urgida de un ajuste eficiente para el
mediano plazo. Pero ademas debe considerarse que si unatasa de inversion equivalente a 25%
del PIB sblo fue capaz de promover un crecimiento de la economia de 3% en los Ultimos afios,
entonces resultard insuficiente para alcanzar las tasas de crecimiento que requiere e pais, las
cuales deberian ubicarse en los niveles historicos de 6%.

La siguiente pregunta que surge entonces es. ¢cudles son las politicas econdmicas y
financieras que permitirian elevar de manera significativa las tasas de ahorro interno?. Valga
en este punto recordar que el éxito alcanzado por los paises del sureste asiético (Singapur y
Corea del Sur, entre otros), cifrado en tasas historicas de crecimiento superiores a 6%, no solo
por su capacidad de generacion de divisas a través de un modelo exportador, sino por gue su
modelo de crecimiento estd sustentado en tasas de ahorro interno superiores a 30% del PIB.
Comparando estas tasas con € 18% de México se entiende por qué no acanzamos una
dindmica de crecimiento econdémico similar. Por lo tanto, el reto es alin mayor si se considera
gue la proporcion de ahorro interno del 15.8% en relacion al PIB en 1994 es una de las méas
bajas de la década y por qué desde 1987, cuando fue de 22% del PIB, muestra una continua
declinacion, no obgtante que el ahorro del sector publico se recuperd para mantenerse en 6.7%
del PIB en 1991 y 1992. Asi la disminucién en el ahorro nacional se explica
fundamentalmente por la caida del ahorro privado, que después de significar 17.9% del PIB en
1981, se desplomo a 11% en 1992, eso es, tuvo un enorme descenso, en poco més de 10 afos
de 7.0 puntos porcentual es.



Sin duda, un buen numero de importaciones pueden y deben reducirse, y ante la correccion
cambiaria ya no deben realizarse puesto que desaparecerd el subsidio implicito a las divisas
que se tenia con la sobrevaluacion del tipo de cambio. Sin embargo, dada la globalizacion de
la economia mundial y la apertura comercial de México, en el mediano plazo las
importaciones de bienes intermedios y de capital deberan crecer, por lo que el gjuste necesario
exige en promover e crecimiento acelerado y sostenido de las exportaciones mexicanas. Para
ello se demandara un tipo de cambio real favorable, es decir, ligeramente subvaluado- lo que
requiere de un aumento del ahorro interno-, alrededor de 10%, asi como e compromiso de
mantenerlo por lazo de varios afios afines de estimular la inversién en la planta productiva
orientada a la exportacion de mercancias y servicios.

En consecuencia para fomentar al sector exportador serd necesario revisar a fondo la politica
industrial y enfocarse en las exportaciones que mas convienen promover, asi como imprimir
un cambio estructural de las exportaciones de mano de obra barata, tipico de un pais atrasado,
a otras exportaciones bienes producidos por mano de obra calificada, lo que seria un elemento
fundamental para dar empleo productivo a los egresados de atas casas de estudio. Con
respecto a mercancias més sofisticadas, se puede puntar éstas gozan de una elevada elasticidad
ingreso y muestran mayor estabilidad en sus precios.

El escenario de la deuda externa privada resulta muy complicado para 1995, pues la posicion
de las empresas mexicanas es sumamente débil, debido principalmente a que una parte
importante de su deuda corresponde a emisiones de papel comercial cuyos vencimientos
flucttan entre un mes y 180 dias, y en raras ocasiones llegan a un afio. Norma mente, cuando
se emiten estos valores pueden ser renovados a su vencimiento, y de ésta forma el deudor sélo
paga los intereses hasta que decide no utilizar més el crédito y liquidar el principal, o hasta
gue los inversionistas optan por deshacerse de ese papel y piden su amortizacion. Segun los
analistas financieros, en la situacion de incertidumbre podia suceder que las empresas
mexicanas no contaran con la revolvencia de parte de |os tenedores de su papel comercial, tal
y cdmo sucedio con Sidek hace unos meses, cuando los inversionistas decidieron no renovar
algunas tenencias.



CAPITULO 111
LASMEDIDASTOMADAS PARA SALIR DE LA CRISIS

Como es de dominio publico, la gestion del gobierno Zedillista se inicié con una de las
crisis mas profundas presentadas en la economia del pais en su etapa postrevolucionaria,
padecida por la mayor parte de la poblacion mexicana y reconocida incluso por €l
Banco de México como “la crisis mas severa ocurrida desde la década de los afios
treinta” (Banco de México 19964).

Los efectos inmediatos de la crisis fueron la destruccion de capital con cierre de
empresas industriales comerciales y de servicios con el consiguiente aumento del
desempleo. El preludio del colapso fue la suspension del flujo externo de capitales hacia
Meéxico con motivo de los acontecimientos politicos ya conocidos durante 1994 y que se
detoné con la salida masiva de divisas y la devaluacion iniciada en diciembre del mismo
ano, lo que provoco ladisminucién del 6.9% del PIB durante 1995.

Se ha insistido en fuentes gubernamentales que la contencién de la caida a partir del
segundo trimestre de 1996 se logro en gran medida por el apoyo financiero mediante el
acuerdo redlizado por parte del Gobierno mexicano con e Departamento del Tesoro
Norteamericano. Sin embargo, en el discurso oficial no se agrega que para lograr dicho
apoyo también se subordiné el rumbo de la economia mexicana a intereses extranjeros y
se comprometié el gobierno a llevar a cabo un programa de ajuste siguiendo los
lineamientos impuestos por el Fondo Monetario Internacional, entre los que se cuentas
principalmente la continuacién del modelo ultraliberal impulsado intensamente en el
periodo salinista y la venta de sectores estratégicos gue se encuentran todavia en manos
del Estado, como la petroguimica.

Al respecto, el Banco de México ha reconocido que “de no haberse conseguido los
apoyos internacionales que se obtuvieron...el dafio al sistema financiero nacional habria
sido de mayores proporciones y la contraccion de la actividad econémica mas aguda y
prolongada’ (Banco de México.1996%. Mi punto de vista es una interpretacion
alternativa, sectores de mexicanos directa o indirectamente hemos pagado abruptamente
el costo de la caida en forma de una expropiacion acelerada de los recursos y bienes,
cuya profundidad ha acostado el camino a la incipiente recuperaciéon que no alcanzard a
compensar los efectos de una violencia progresiva también acentuada como efecto de la
crisisy los “rgpidos’ ajustes.

En un editorial reciente se expresa precisamente que “Uno de los peores lastres que ha
soportado €l pais en los Ultimos afios ha sido €l de la crisis recurrentes...La mas reciente
y de mayor gravedad fue la del arranque del presente sexenio, que costé a México 70
mil millones de dolares y significd un retroceso de varios afios en los niveles de
bienestar, produccién y consumo” (el Financiero, 18 de noviembre de 1996). Como
parte de esa vision alternativa, en el presente articulo se analizarén los efectos que la
crisis provocd sobre los movimientos de capitales en los mercados financieros, tales
como el mercado de capitales, el de divisas, el mercado de dinero o de instrumentos de
deuda y las tendencias de la tasa de interés, con el propdsito de tener una vision de
conjunto de cémo se afectaron dichos mercados al pasarse bruscamente de una
expectativa de crecimiento sostenido creada durante el salinismo y que méas bien
alimentd la especulacion financiera, a una caida brusca y plantear al menos hipétesis



sobre de quién es laresponsabilidad y cudles han sido los efectos ddl programa de ajuste
en la estructura mismadel sisema financiero y quién ha pagado reamente el costo.

Planteamos la hipétesis de que, contra la interpretacion gubernamental sobre que la
reactivacion se ha iniciado a partir del 2°. Trimestre de 1996, aun persiste problemas
muy severos de cartera vencida en el mercado del crédito que no han permitido tasas
positivas y crecientes de financiamiento, los niveles de tasas de interés son
relativamente altos y no se3 prevé que la tasa interbancaria baje a menos de 21%
durante 1997, dados los niveles esperados de inflacion de arededor del 20%, el
mercado de divisas presentara crisis cada vez mas periddicas y el mercado de capitales
edtara cada vez mas sujeto a la especulacion del capital financiero. Estos son los
factores adversos para el restablecimientos de expectativas favorables en el mediano
plazo y que no permiten que la reactivacion de ciertos sectores se traduzcan
automaticamente a la mejora del poder adquisitivo de la mayor parte de la poblacion.

LOSCOSTOSDEL AJUSTE

La pregunta sobre quienes y en que proporcion pagaron los costos del agjuste la tenemos
en varias dimensiones, desde la disminucion de la masa salarial, el pago de créditos con
cantidades aumentadas exorbitantemente por el aumento de latasa de interés, que afectd
a los usuarios tanto de tipo empresarial como a personas fisicas a no concretarse las
expectativas que habian construido, la disminucion de los niveles de consumo por €l
repunte de la inflacion derivado entre otras causas por la devaluacion del peso, €l
aumento de la desocupacion como resultado de la contraccion de la actividad econdémica
expresada en los programas de guste. Se ha reconocido que “...uno de los factores
criticos que determinaron la estrategia especifica adoptada, fue la débil situacién del
sistema financiero, resultado en buena medida del previo sobreendeudamiento de un
nimero importante de familias y empresas mexicanas’. (Banco de México. 19969).

En relaciéon ala masa salarial el Informe Banco de México establece que “En diciembre
de 1995, la masa salarial correspondiente a la industria manufacturera cayo 29.1 por
ciento en términos reales con respecto a su nivel del mismo mes del afio anterior”
(Banco de México 19969).

En el proceso especulativo del tipo de cambio, €l alza en las tasas de interés hasido una
de las principales estrategias que se han utilizado para evitar el riesgo de una corrida
bancariay para frenar la salida de capitales, tanto los extranjeros que habian entrado en
cartera en los mercados financieros con fines especulativos, como los nacionales
colocados con los mismos propositos. Egta situacion se fue convirtiendo en una espiral,
pues el cambio de ahorro interno por divisas —que ante su escasez-, presionaba al tipo de
cambio a un nivel que antes del desencadenamiento de la crisis era dificil de predecir.

El alza abrupta de la tasa de interés, de acuerdo al Banco de México en su Informe
Anual 1995, “...fue factor Adicional que contribuyé a la severa contraccion de la
demanda agregada. No sblo se vio afectada la inversion en nuevos proyectos, sino
también la capacidad de gasto de numerosas personas fisicas y empresas que se
encontraban endeudadas’ (Banco de México 19969). Los efectos de la crisis han sido
descritos magistralmente en el mismo documento por la Institucion citada: “En estas
circunstancias, €l nivel de actividad econémica se contrajo, el desempleo se elevo, el



sistema financiero se encontrd sujeto a multiples tensiones, e innumerables empresas y
hogares se vieron agobiados por la carga de sus deudas y la caida de su ingreso real”.

Lo que resulta kafkiano es la interpretacion sobre el origen del escenario descrito
anteriormente, pues en dicho Informe el Banco Central expresa que: “Es pertinente
subrayar que estos fendmenos resultaron de la reversion de los flujos de capital, la
devaluacion, las expectativas de mayor inflacion, el alza de las tasas de interés y la
caida de la demanda agregada, y no de las politicas econémicas implementadas’
(cursivas mias). El Banco de México trata de rehuir la responsabilidad de ese organismo
y de las autoridades gubernamentales en las causas de la crisis, pues si dicho escenario
no es producto jde las politicas econdmicas implementadas! En los Ultimos afios y
particularmente en 1995, entonces la tasa de interés llegé a casi tres digitos por
generacidn espontanea.

Dentro de la politica monetaria, la de la tasa de interés se convirtié en el instrumento
para contraer el crédito, frenar la especulacion cambiaria y de hecho conducir a la
guiebre a la mayor parte de las personas fisicas y empresarios que al ver reducido o
cesado su flujo de efectivo entrarian a formar parte de deudores con cartera vencida, o
bien entregar bienes muebles e inmuebles o cerrar los establecimientos. La tasa de
interés se convirtio en causa y efecto de la profundizacion y salida de la crisis. Para €l
Banco de México los gjustes entre tipo de cambio y latasa de interés son autométicos al
ser determinados por las fuerzas de los mercados, ya que reiteradamente dicho
organismo ha expresado que “...el mercado decide la distribucidn del guste entre el
tipo de cambio y las tasas de interés.

Este factor evita al Banco de México €l tener que adivinar cual es la combinacién
apropiada de tasas de interés y tipo de cambio para lograr el restablecimiento del
equilibrio en los mercados’. (Banco de México. 1996%. De acuerdo a esta légica, en
cuanto adicionalmente a lo anterior se logre el guste de mercado para determinar la
base monetariay e volumen crediticio, el Banco de México seria innecesario y podria
entonces desaparecer.

MERCADO DE DINERO

Uno de los hechos més significativos en la operatividad del mercado de dinero en el
periodo Zedillista lo constituyd la amortizacion de titulos gubernamentales
denominados en dolares con vencimiento de corto plazo, particularmente en 1995, cuya
imposibilidad de pago por parte del emisor gubernamental a no tener reservas en
divisas llevo al tratado Ortiz-Rubin. En el informe anual de 1995, el Banco de México
sefidla al respecto que “...durante 1995 se liquidé deuda de corto plazo denominada en
monedas extranjera (Tesobonos) por un total cercano a 29,000 millones de ddlares...de
los cuales aproximadamente dos terceras partes se amortizaron en dolares’ (Banco de
Meéxico 19969). La politica monetaria ha tenido como objetivo primordial el combate a
la inflacion, de acuerdo al Banco de México. Para enfrentar la especulacion en los
mercados financieros se adopté una politica monetaria de naturaleza contraccionista.
Dicha ingtitucion fijé un limite a crecimiento del crédito interno para 1995 en 10,000
millones de pesos. Adicionalmente para controlar el crecimiento del dinero bancario
adopt6 el esquema de encaje promedio cero, por medio del cual los bancos no podrian
tener saldos deudores en sus cuentas corrientes con el banco central. El efecto que se
deseaba inducir en los bancos durante los primeros meses de la crisis fue de intensificar
la contraccién crediticia, pues se elevaban las tasas de interés y restaba capacidad de



demanda en el publico al no poder contraer créditos por €l alto costo del dinero. A los
gue habian contraido créditos en afios anteriores se les afectaba al aumentar en forma
descomuna los intereses, 1o cual repercutio en incapacidad de pago por una gran
proporcién de deudores, |0 cual también provocaba a su vez contracciones substanciales
del mercado interno.

Todavia en el periodo enero agosto de 1996 el Banco de México continuaba la politica
monetaria contraccionista , pues en ese lapso redujo la base monetariay los billetes y
monedas en circulacion en 5,825 millones de pesos. A través de este mecanismo el
banco central ha gjustado la base monetaria a la demanda social de dinero, que al
contraerse la actividad econémica y a ser atos los réditos tiende a disminuir dicha
demanda socia de dinero, por lo cual, la mencionada institucién deberd contraer el
crédito interno neto, explica el mecanismo de la siguiente forma: “De otra manera, la
referida disminucion de la demanda daria lugar a un exceso de oferta de dinero que se
traduciria en presion cambiaria y, ulteriormente, inflacionaria’ (Banco de México.
1996h).

Esta politica se ha expresado en el financiamiento otorgado por la barca comercial al
sector privado, gue incluye empresas, personas fisicas e intermediarios financieros no
bancarios, cuyas variaciones de los saldos se presentan en el siguiente cuadro:

CUADRO 5

VARIACION PORCENTUAL REAL DEL FINANCIAMIENTO CANALIZADO
POR LA BANCA COMERCIAL AL SECTOR PRIVADO

Periodo Variacionanual Empresas Consumo
DIC.1994/DIC.1993 314 38.7 0.1
DIC.1995/DIC.1994 -17.1 -18.6 -43.6
JUN.1996/JUN.1995 -7.3 -6.1 -35.0

Fuente: Elaborado con base en: Informe Anual Banco de México 1995. Informe Sobre
Politica Monetaria. Banco de México. 1996

A mi modo de ver, parte de los costos de la crisis y de la politica contraccionista en el
mercado crediticio se manifiestan en los datos del cuadro anterior, pues el nivel de
financiamiento otorgado por la banca comercial alas empresas, hasta el mesde junio de
1996 presenta todavia un decrecimiento, por lo cual no se hareactivado la inversion y
existen problemas para obtencion de capital de trabajo derivados de los problemas de
cartera vencida, de contraccion del mercado interno y de la relativamente elevada tasa
de interés comparada con las tasas internacionales.

En el caso de los financiamientos para el consumo la contraccion ha sido mas severa, 1o
cual también es una manifestacion evidente de caida del mercado interno, del nivel de
endeudamiento y los créditos vencidos y de la elevada tasa de interés activa real. Esta
contraccion crediticia también es explicada por el Banco de México con factores
adicionales a los antes sefialados, tales como: “...la caida de los salarios reales...el
desempleo, € cual si bien se ha reducido desde finales de 1995, aun continla siendo




alto...e hecho de que larecuperacion economica no se ha extendido todavia a todos los
sectores de laeconomia” (Banco de México. 1996b).

Tampoco han sido significativos otras fuentes de financiamiento, al respecto el Banco
de México considera que: “Es pertinente mencionar que el financiamiento a través de
fuentes no bancarias también ha sido escaso...durante 1995 y el periodo transcurrido de
1996 la citada fuente de financiamiento no ha estado accesible sino para unas cuantas
empresas’ (Banco de México. 1996b). En sus informes, e Banco de México dio a
conocer la contraccion de la inversion extranjera directa, que acanzd en 1994 la
cantidad de 10,972 millones de dblares y para 1995 se redujo a 6,964 millones de
délares. En €l primer semestre de 1996 llegd a 3,125 millones de dolares.

En @ caso de la inversion extranjera de cartera, es conveniente recordar sus objetivos
altamente especulativos, alcanzé un maximo en 1993 de 28,919 millones de dolares en
1994 se redujo a 8,182 millones de ddlares, en 1995 hubo un saldo negativo de -10,138
millones de délares y €l primer semestre de 1996 alcanzé la cifra de 4,672 millones de
dblares. El caracter negativo de este tipo de inversion que en minutos puede salir del
pais hundiéndolo en severas crisis ha sido analizado por multiples autores.

Como en todo fendmeno, existen también interpretaciones optimistas entorno alacrisis
y contraccion de la economia de nuestro pais, por gjemplo, el Banco de México sefiala
al respecto que “Es pertinente mencionar que la reduccion del financiamiento interno en
términos reales canalizado a sector privado no resulta del todo desfavorable. Esta
reduccion puede ser interpretada como una manifestacion parcial del hecho de que los
diversos agentes econdémicos han esado corrigiendo su posicion de
sobreendeudamiento, lo cual coadyuva a sentar las bases para el crecimiento econémico
del futuro” (Banco de México. 1996bh).

De acuerdo con esta l6gica debiera continuarse la optimista interpretacion, por ejemplo,
el aumento del desempleo también contribuye a gjustar la poblacion a las necesidades
de una economia que cada dia absorbe menos mano de obra, las altas tasas de interés ha
permitido que la gente se endeude menos y abandone e consumismo, la caida de los
salarios reales nos permite ser mas competitivos y que la recuperacion economica no
generalizada no ha creado problemas de balanza comercial.

Si bien las tasas nominales de interés no han vuelto ha alcanzar los niveles de marzo de
1995, no ha sido posible mantener una tendencia sostenida de tendencia a la baja, més
bien se han establecido ciclos cortos de fluctuacion en los cuales han repuntado tanto las
tasas de interés como €l tipo de cambio, como la reiniciada a mediados de septiembre
del afo citado que presionaron nuevamente al alza el tipo de cambio y a las tasas de
interés.

Como un intento de frenar el ascenso especulativo se anuncié la Alianza para la
Recuperacion Econémica a finales de octubre de 1995. Sin embargo la tasa de
interbancaria repuntd en esas fechas hasta cerca del 70%. Para diciembre de 1995 la
TIE y la tasa de Cetes a 28 dias fue de alrededor del 49.8% y 46.8 respectivamente,
iniciando para 1996 una tendencia decreciente en las tasas nominales. Para fines de
noviembre del afio citado la interbancaria se encontraba en 31.9% y la de Cetes a 28
dias en 29.8%. De acuerdo a Banco de México esto esresultado: “...del abatimiento de
la inflacidn, del gjuste a la baja de las expectativas inflacionarias y de la relativa
estabilidad del tipo de cambio”. (banco de México. 1996h)



Sin embargo, la situacién del mercado de dinero no se observa favorable para 1997,
pues la inflacion esperada alrededor del 20%, presupone tasas promedio de 23% para
los Cetes y de mas de 25% para la tasa interbancaria, por lo cual €l costo del dinero
continuara relativamente alto, por lo cua los problemas de cartera vencida seguiran
presentandose y no habra expansion crediticia, se estima que e financiamiento de la
banca comercial al sector privado no financiero crecera en alrededor del 1%

MERCADO DE CAPITALES

El mercado de capitales ha sido causa y efecto de la crisis, pues es bien sabido que a
partir de su internacionalizacidn, cuyo marco legal fue aprobado en el sexenio salinista,
los grandes flujos de capital extranjero de corto plazo provocaron desde el afio de 1993
la formacion de una burbuja especulativa y posteriormente con los problemas politicos
enfrentados durante 1994 provocaron una paulatina retirada que se convirtié en una
répida estampida expresada en una caida significativa del indice de Precios y
Cotizaciones al iniciarse el actual régimen, como respuesta a la macrodevaluacion.

Al gobierno zedillista le ha correspondido la fase de contraccion de la bolsa, que se
habia iniciado paulatinamente con el levantamiento zapatista de enero de 1994 vy
agudizada con la devaluacion de fines de 1994. Las variaciones reales del indice de
Precios y Cotizaciones han sido negativas como puede observarse en el siguiente
cuadro:

CUADRO 6

VARIACIONES REALES DEL IPC

PERIODO %REAL
Nov.94/Dic.93 -6.16
Dic.94/Nov.94 -8.85
Dic.95/Dic.94 -22.50
Sep.96/Dic.95 -4.10

Fuente: Elaborado con datos de Anuario Bursétil e Indicadores Bursétiles. BMV.

Tal situacion no cambié substancialmente hasta el final de los dos afios de gobierno,
pues de 3,236 puntos con que cerrd e |PC en septiembre de 1996, la Ultima jornada de
noviembre del mismo afio alcanzd 3291 puntos, por lo cual, durante los dos primeros
anos del gobierno del presidente Zedillo continuaba el mercado de capitales con
variaciones reales negativas, lo cua significa en términos de las expectativas de los
inversionistas, que sus decisiones de inversion no reflegjaban la recuperacion de las
variables macroecondémicas a partir del segundo trimestre de 1996 anunciadas en los
distintos informes oficiales. Si tomamos el indicador del valor del mercado accionario,
observamos que ha seguido evidentemente la misma tendencia del IPC. Al considerar
dicho valor de mercado en término de dolares se reflegjara la magnitud del efecto de la
devaluacién en este mercado, el cuadro siguiente nos lo muestra:




CUADRO 7

VALOR DE MERCADO DE LA BMV

(miles de millones de délares)

ANO VALOR
DIC 1993 200.6
NOV 1994 195.8
DIC1994 129.8
DIC1995 90.9
SEP1996 113.8

Fuente: Elaborado con datos de Anuarios Bursétiles e Indicadores bursétiles. BMV:

Obsérvese como la devaluacion afectd € valor de las acciones, todavia en septiembre de
1996 representaba el 58% del valor existente a momento de tomar posesion el
presidente Zedillo, lejos todavia de recuperar €l nivel de noviembre de 1994.

La inversion extranjera de cartera en el mercado de capitales se ha demostrado en los
ultimos afios en e caso de México, que es atamente especulativa, pues sus montos
fluctian de acuerdo a las expectativas de obtencidn de répidas ganancias, retirandose en
forma significativa si desaparece esta situacion, el siguiente cuadro nos ilustra al
respecto:

CUADRO 8

INVERSION EXTRANJERA EN EL MERCADO DE CAPITALES

(miles de millones de délares)

ANO MONTO
NOV 1994 50.3
DIC1994 34.3
DIC1995 24.5
SEP1996 324

Fuente: Elaborado con datos de Anuarios Bursétiles e Indicadores bursétiles. BMV.

De acuerdo a los datos anteriores, en €l inicio de la crisis durante diciembre de 1994
sdlieron de la Bolsa de Valores 16 mil millones de dolares solamente de inversion
extranjera, lo cual presiond al alza el tipo de cambio en forma intensa y contribuyé a la
necesidad de elevar substancialmente las tasas de interés. Dadas las condiciones
anteriores, el mercado de capitales no pudo ser una alternativa de financiamiento para
las empresas durante los dos primeros afios del gobierno zedillista, pues el
financiamiento neto del mercado de acciones solamente significd en 1995 la cantidad de
13 millones de dolares, para el periodo enero-septiembre de 1996 las nuevas
colocaciones realizadas alcanzaron 606.5 millones de ddlares, cifra muy por debagjo ala




correspondiente a 1994, cuando hubo un financiamiento neto del mercado accionario
por 1,757.3 millones de ddlares. (Indicadores Bursétiles. BMV).

MERCADO DE DIVISAS

La caracteristica principal del mercado de divisas a partir de la crisis de diciembre de
1994 fue el transto hacia un régimen de flotacion relativamente libre ante la
imposibilidad de mantener e de banda de flotacidon, dada la escasez de reserva de
divisas por parte del Banco Central.

Si bien los tipos de cambio se gjustan en funcion de los diferenciales de inflacién entre
los paises, las condiciones politicas y econdmicas en las cuales se desatdé en México
dicho gjuste provoco una subvaluacion transitoria del valor del peso en relacion a délar.
Consider6 que las reformas salinistas al marco legal del sistema financiero, adecuandolo
alainternacionalizacion del capital fueron también causas de la profundidad de la crisis
y de que el pais quedara en un mayor grado de indefension.

La proporcion de la devaluacion en estas condiciones se vuelve impredecible y se agota
cualquier volumen de reservas internacionales puesto que toda la liquidez trata de
cambiarse a divisas. En estas condiciones la libre movilidad internacional de los
capitales permite fugas masivas que no solamente desestabilizan a cualquier pais, sino
como en €l caso nuestro, lo ponen al borde la quiebre y requerira un severo ajuste, que
en términos mas concretos significa que al mayor parte de la poblacién tendra que pagar
el costo. Al no haber dblares, lo que tiene que establecerse es e citado régimen
cambiario de flotacién, cuyo principio se basa en ladeterminacion de un tipo de cambio
libre de acuerdo a “las fuerzas del mercado”, por lo cual, de acuerdo al informe citado
del Banco de México: “...el banco central no tiene obligacion de intervenir en el
mercado de divisas’. En esta perspectiva, de acuerdo con la perspectiva del Banco de
México, supuestamente el tipo de cambio ya no juega €l papel de ancla nominal de la
economia como en el régimen de banda de flotacion y por lo tanto”...el objetivo de la
politica monetaria no es, por definicion, el mantenimiento del precio de la moneda
nacional a un nivel determinado...no se espera que...pueda seguir funcionando como
ancla nominal del nivel general de los precios’.

Laexistencia de este nuevo tipo de régimen cambiario hatraido, de acuerdo a Banco de
México, “profundas implicaciones para la conduccion de la politica monetaria. Con
dicho régimen, el banco central adquiere el control sobre la base monetaria...En estas
circunstancias, la base se modifica por €l manejo discrecional del crédito interno neto
gue hace el instituto emisor. Al actuar sobre la base monetaria, el instituto central puede
influir sobre las tasas de interés y el tipo de cambio y, a través de ello, sobre la
trayectoria del nivel general de los precios’ (Banco de México 19969).

A pesar del planteamiento anterior, los resultados del nivel general de precios no han
sido tan favorables, pues de acuerdo a datos del mismo Banco de México, en 1995 la
inflacion esperada se estimaba en 42%, sin embargo, alcanzé € 51.97%, debido entre
otras causas a que €l tipo de cambio promedio para e afio fue de 7% superior al
anticipado. Para €l afio de 1996 la tasa esperada de inflacion se estimd en 20.5%, sin
embargo hasta el mes de octubre se ha acumulado una inflacién de 21.90%, por lo cual



se considera que para finales de afio cerrara en un poco mas de 25%, que
proporcionalmente seria la misma desviacion del afio anterior.

Al respecto el Banco de México en el Informe sobre la Politica Monetaria enero-junio,
publicado en septiembre de 1996 sefialaba lo siguiente: “es del conocimiento publico
gue los prondsticos de inflacion para finales de 1996 de muchos analistas superan al
20.5 por ciento. Sin embargo, el Banco de México no contribuirdala validacion de esas
expectativas’. (Banco de México. 1996b).

Durante €l periodo analizado se observd que no se dejo el tipo de cambio a estricto
libre juego de las fuerzas del mercado, pues los ataques especulativos contra el peso y
los gustes para €l logro de una paridad real en torno a los diferenciales de procesos
inflacionarios en Estados Unidos y en México, se contuvieron tanto por respuestas
inmediatas de aumentos en la tasa de interés y por intervenciones del Banco de México
como se destaca en el informe de 1995 emitido por dicha ingtitucion, al expresar que:
“...la Comision de cambios resolvié que € instituto central interviniera en el mercado
dedivisas.

Durante noviembre los hizo en dos jornadas, utilizando un reducido monto de reservas
(300 m.d. en total). EI Banco de México volvié a intervenir otras dos veces en el
mercado de cambios en diciembre, vendiendo 205.m.d. en ese mes’ (Banco de México.
19969).

Considero que € tipo de cambio no se ha dejado a las libres fuerzas del mercado,
porque de hecho s afecta el nivel general de los precios, afecta los niveles de
endeudamiento de las empresas y del gobierno, de otra manera, ante la escasez de
divisas manifiesta en ese periodo, no se hubiera tomado la decisién de fijar limites al
crecimiento del crédito interno neto. Desde mi punto de vista, contrario a sefialado por
el Banco de México, uno de los objetivos de la politica monetaria si sigue siendo que el
tipo de cambio no llegue a un nivel que presione mas alla de cierto limite a nivel
general de precios. De otra manera no existirian pasivos internacionales en divisas con
propositos de regulacion cambiaria, recuérdese que los reportes de reserva internacional
gue periédicamente da a conocer el Banco de México incluye activos mas los pasivos
gue obtiene el banco através de créditos para fines de regulacion.

En e informe de 1995 del Banco de México, se constatan situaciones como la
anteriormente descrita, pues se sefidla que: “...durante los primeros meses de 1995
persistio un clima de incertidumbre e inestabilidad en los mercados financiero y de
cambios. En algunos dias de ese periodo, cuando ocurrieron vencimientos abultados de
inversiones extranjeras en papel gubernamental o bancario que no fueron renovadas, El
Banco de México vendio divisas provenientes de sus reservas’. De no haberse dado esa
intervencion en el mercado a fin de combatir la presion sobre € tipo de cambio, la tasa
de interés interbancaria hubiera sido mayor al 110% gue alcanz6 a mediados de marzo y
el tipo de cambio no se hubiera podido contener en $7.55 en las mismas fechas. En el
primer trimestre de 1995, cuando la reserva de divisas se habia practicamente agotado,
los diversos deudores de pasivos en moneda extranjera tenian que hacer frente a los
siguientes vencimientos.



CUADRO 9

AMORTIZACIONES PRIMER TRIMESTRE 1995

DEUDOR MONTO

(MILLONES DE DOLAREYS)

GOBIERNO(TESOBONOS)* 5,878

GOBIERNO(DEUDA PUBLICA) 3,390
BANCOS 2,503
EMPRESAS PRIVADAS 1,171
TOTAL 12,142

* En manos de no residentes
Fuente: elaborado con datos del Informe Anual 1995 Banco de México

Los montos de vencimiento de corto plazo, ante la carencia de divisas para hacerles
frente pusieron a gobierno mexicano que requeria amortizar mas de 9,000 millones de
dédlares, en verdadera situacion de indefension y por lo tanto de dependencia de aceptar
lo que viniera, tal como e acuerdo Ilamado Ortiz-Rubin a fin de que e Dr. Zedillo
pudiera mantenerse en la presidenciay que la incertidumbre que se generalizaba pudiera
evitar que se originara una corrida bancaria de panico y atacar mas intensamente el
mercado de divisas que sin duda llevariaaun mayor nivel de devaluacion del peso.

Aqui el planteamiento conceptual del libre mercado de divisas tan defendido por el
Banco de México cuando carecia de ellas, tuvo un virgie a ser sustituido al AUSEE por
el PARAUSSE a principios de marzo de 1995, al expresar que “...se decidio que en el
corto plazo la politica monetaria se orientara a reducir la volatilidad del tipo de cambio
y, de ser posible, su excesiva depreciacion” (Banco de México. 1996). Cuando se
echaban las campanas a vuelo de gque se habia alcanzado la estabilidad financiera, la
firma de ARE parecio ser el detonador de una nueva espiral de incremento del tipo de
cambio y de latasa de interés, pues al iniciar noviembre de 1995 se establecié un nivel
record de més de 8 pesos por dolar. Para 1996 €l tipo de cambio se aprecid y mostré una
relativa estabilidad entre enero y septiembre fluctuando entre los 7.40 a 7.60 pesos por
délar. A partir de octubre se reinici6 nuevamente un gjuste en el tipo de cambio
Ilegando a rebasar nuevamente los 8 pesos por dblar, valor que puede ser rebasado al
findlizar el ano. Los futuros del peso en el CME en estimaciones elaboradas en los
finales del mes de noviembre de 1996 son de 8.01 pesos por dblar para fines de
diciembre de 1996, de 8.46 para marzo de 1997, de 8.87 para junio 1997 y de9.61 para
diciembre de 1997, lo que significa un incremento del 20% anual. (Fuente: Reuters.
Citada por Financiero. 25 de noviembre de 1996).




CRITICA A LA AUTODEVALUACION DE LA POLITICA FINANCIERA DEL
PRESIDENTE ZEDILLO

El presidente Zedillo ha dedicado grandes espacios de sus discursos a realizar una
defensa de la politica anticrisis implementada durante sus dos primeros afios de
gobierno, de los resultados macroecondémicos y en general del llamado modelo
neoliberal dentro del cual se inscriben sus perspectivas tedricas. Le ha correspondido
abrir el debate en torno a dicho modelo econémico que se ha implantado y casi al
mismo tiempo cancelarlo.

Sin embargo estédn a la vista los posibles alcances y limitaciones de un modelo que
constituye una nueva fase de desarrollo del capitalismo, pero que en México no ha
generado hasta la fecha tasas de crecimiento sostenidas, Sino solamente expectativas que
no se han concretado. La profundidad de su primera crisis nos muestra una economia
sujetas agrandes vaivenes, donde lo que se ha desarrollado ha sido la especulacion
financiera con altos rendimientos pagados al capital financiero y el crecimiento de un
sector exportador minoritario favorecido por la profundad devaluacion, como punta de
lanza del crecimiento que abarca un sector minoritario de empresas que no ha alcanzado
a arradrar el resto de la economia, sino que perduran los efectos del crecimiento
frustrado del periodo 1991-1993, donde un gran nimero de empresarios adquirieron
créditos que se convirtieron en deudas impagables al estallar y desarrollarse lacrisis.

Como gjemplo de la autoevaluacién gubernamental que abarca sus dos primeros afos de
gobierno, tenemos el |1 Informe de Gobierno, es un documento en el cual el presidente
Zedillo realizd una evaluacion en perspectiva de dicho periodo y de como observa el
panorama futuro.

Dicho informe manifiesta a mi juicio profundas contradicciones en la interpretacion de
los fendmenos financieros y econdmicos resultantes del modelo econémico que se ha
impuesto al pais desde €l inicio de los afios ochenta, incluida su primera gran crisisy la
profunda contraccion de 1995-1995 y que el Presidente denominé como una etapa de
emergencia econdémica, durante la cual, entre otros dafios, €l PIB se tradujo en una caida
de més del 6%, cerraron mas de 16 mil empresas y se llegd a niveles dtos de
desocupacion. Puntualizaremos algunos aspectos que nos llevan a lareflexion del citado
informe:

1. En €l informe, la politica econdmica que provocd tal colapso, que ha sido
denominado en los circulos académicos como el “el modelo neoliberal”, no
solamente no fue cuestionado por €l actua presidente, sino que realizé una
defensa a ultranza del mismo. Existen multiples estudios que demuestran el alto
costo social y el grave deterioro de la poblacion al aplicarse dicho modelo, aun
en las fases de expansion, ya que los beneficios se canalizan preferentemente en
guienes tiene e poder econdmico y el poder politico (sexenio salinista y el
actual).

Una contradiccién de fondo fue el planteamiento del presidente Zedillo, al sefialar que
“El motor para extender y consolidar larecuperacién, y para alcanzar el crecimiento que
nos proponemos en 1997 residira en la inversion privada’. De acuerdo al Articulo 25 de
la Congtitucion, dice a la letra que para el desarrollo del pais. “Concurrirdn, con
responsabilidad social, el sector publico, €l sector social y el sector privado” agrega el



articulo constitucional citado que: “Corresponde al Estado la rectoria del desarrollo
nacional para que esté sea integral, que fortalezca la soberania de la nacién y su régimen
democrético”. Desde mi punto de vista, € planteamiento del presidente Zedillo
contraviene el espiritu de la Ley. El Congtituyente nunca consideré que € motor del
desarrollo fuera lainversidn privada, debido a que lo que esta persigue es un maximo de
ganancia, sin considerar el beneficio social o de la nacibn como prioritario, por lo
menos es lo que hasta el dia de hoy ha demostrado la historia. El Gobierno mexicano no
puede renunciar a esta facultad Constitucional, el Congreso de la Unién y el pueblo de
México tendra que demandarselo.

2. A sujuicio, “el pais super6 la etapa de emergencia econdmico y ha iniciado
claramente la recuperacion”, fundamentd su informacion con el crecimiento
promedio del PIB de 3% en e primer semestre, la disminucion de la tasa de
desempleo abierto de 7.6%(agosto de 1995), a 5%(julio de 1996), reduccion de
la inflacion de 38% a 18.5% en el periodo enero agosto de 1995 y 1996
respectivamente, el tipo de cambio se ha estabilizado y ha bagado la tasa de
interés, las exportaciones son uno de los motores claves de la recuperacion, se ha
recuperado el acceso alos mercados de capitales.

Aqui otra gran contradiccion con la realidad, pues ni siquiera considera e papel
desestabilizador que ha jugado el capital financiero en las crisis de la economia nacional
e internacional y que en cualquier momento al desaparecer las condiciones de ganancias
o haber indicios de desconfianza por motivos sociales o politicos, este capital sale
abruptamente provocando devaluaciones y subidas de las tasas de interés, este modus
operandi se ha repetido en 1982, 1987 y 1994-1995. No aclar6 que un factor de
inestabilidad lo congtituye el que larelacion peso-délar no se encuentra en su valor real
y que una vez gque pase la eleccion en los Estados Unidos seguramente se reactivara el
deslizamiento, lo que afectara nuevamente las tasas de interés y por lo tanto, el
crecimiento de la economia, desde mi punto de vista, las bases para echar las campanas
al vuelo son muy endebles y solamente como un acto de fe puede sostenerse que: se “ha
iniciado claramente la recuperacion”, como empecinadamente se nos ha querido
convencer.

Una interpretacion alternativa es que del decrecimiento de la economia hasta marzo de
1996, €l tener una tasa del 7% en el segundo trimestre, en primer lugar de ninguna
manera recupera el nivel de producto de diciembre de 1994 y en segundo lugar, siendo
suspicaz, ha que analizar que fuerzas provocaron ese supuesto crecimiento. (recuérdese
gue estamos en México). La recuperacion de los empleos permanentes de acuerdo a
datos del IMSS se convierte en el nuevo mito genial del sexenio.

3. Aclaré el presidente Zedillo que “el inicio y la consolidacién no seran
suficientes para reparar de inmediato los dafios que causo la crisis en el nivel de
vida de la poblacién, y menos aun pararemediar |os rezagos que histéricamente
se han acumulado”, sin poner plazo ni limites consideré que para lograrlo: “ es
preciso transformar que ahora se inicia en un proceso prolongado y sostenido en
gue, afo tras afio, la economia nacional crezca a tasas considerablemente
mayores que la poblacion.

Hizo un llamado para que en lo econdmico iniciar una nueva etapa, a mi juicio el
clasico borrén y cuenta nueva, el no ha pasado nada y ahora si viene la buena, pues nos



hablo de “Una nueva etapa de esfuerzo compartido y de mejores frutos para todos”.
cqué diran a respecto los empresarios quebrados, los deudores insolventes, los
desempl eados gque nunca volveran a los puestos de trabgjo, los millones de pobres, y en
general todos los mexicanos que creyeron igualmente en los planteamientos engafosos
del salinismo?. Considero que dado que la credibilidad esta en su mas bajo nivel, solo lo
creerén los que realmente van arecibir la mayor parte de esos “mejores frutos’.

4. Otra gran contradiccion es la continuidad del modelo salinista, pues la nueva
etapa que nos propone el presidente Zedillo se basa en “tres quehaceres
especiales ...seguir aplicando el programa econdémico que nos ha permitido
vencer la emergencia e iniciar la recuperacion...continuar las reformas
estructurales para contar con una economia cada vez més eficiente...aumentar
significativamente el ahorro nacional”. Sobre este Ultimo punto, el Banco de la
Reserva Federal de Nueva Y ork dio a conocer recientemente que los depdsitos
de mexicanos en bancos extranjeros se incrementaron en 12 mil 500 millones de
dblares durante 1995. Sobre el cambio estructural, los resultados de dicho
modelo son de sobra conocido y son los inversos a los planteados en el informe.

5. Laparte final de su mensgje convoca a los mexicanos a participar en la “nueva
etapa’, desde mi punto de vista es una construccion literaria del deber ser o el
suefio de una mafiana de verano, del México ideal, de la sociedad perfecta. Esta
nunca ha existido ni existira bajo las condiciones planteadas en el informe. Se
nos figura el papel de un mago que mueve una mano distractora para con la otra
gjecutar la suerte, que invariablemente nos conducira a lo inverso, un modelo
excluyente parala mayor parte de la poblacion, la venta del pais en su empresas
y territorio y la preocupante militarizacién creciente que avecinan tiempos cada
vez més dificiles para la sociedad.

Este discurso de autoevaluacion carente de autocritica ha sido constante gubernamental
hasta el cumplimiento de los dos primeros afios de gobierno Zedillista, el pasado 30 de
noviembre, después de unagira por paises orientales, el presidente Zedillo pronuncié un
discurso de balance de dicho periodo, a clausurar el XX congreso Nacional de
Tribunales Superiores de Justicia en la ciudad de Monterrey, en el cual volvié areiterar
lo sefidlado en € Il Informe de gobierno, a expresar: “En los dos primeros afios de
gobierno, ese esfuerzo ha significado enfrentar y superar circunstancias muy dificiles,
vencer la emergencia econdmica e iniciar una firme recuperacion econémica como un
paso hacia el crecimiento con empleos, mejores salarios y equidad de oportunidades’.
En la misma intervencién el Presidente volvio a cerrar € paso a quienes han hecho
critica a decir que: “La decision, el esfuerzo y la fe en México de esos millones de
hombres y mujeres disipa el pesimismo de los muy pocos aunque irremediablemente
protagonicos, que desde la fluctuacion, pero también desde el privilegio y la comodidad,
s0lo alcanzan a pronosticar desastres siempre fallidos’ (La Jornada).

Estamos de acuerdo en la existencia de la frustacién, pero no de unos cuantos, sino dela
mayor parte de la poblacion mexicana, que si bien no han podido pronosticar los
desastres provocados por los gobernantes, si les hatocado vivirlos y padecerlos.



CONCLUSIONES

En los mercados financieros aun persisten problemas muy severos de carteravencidaen
el mercado del crédito que no han permitido tasas positivas y crecientes de
financiamiento, en las visiones més optimistas dicho financiamiento a sector privado
por parte de la banca comercial apenas se incrementara 1% para 1997, insuficiente para
lograr tasas de crecimiento del producto suficientes para restablecer la situacion anterior
a la crisis. Los niveles de tasas de interés son relativamente altos y no se prevé que la
tasa interbancaria baje a menos de 21% durante 1997, dados los niveles esperados de
inflacion de arededor del 20% el mercado de divisas presentara crisis cada vez mas
periédicas.

El mercado de capitales estara sujeto a los movimientos de internacionalizacion de los
capitales, es decir, cada vez mas sujeto a la especulacion del capital financiero, que ante
expectativas reales 0 supuestas de crecimiento de economia, sobredimensionaran el
valor de mercado hasta crear una burbuja inflacionaria insostenible y a partir de ese
momento puede venir la estampida de los capitales hacia otro paraiso. Los anteriores
son factores adversos para el restablecimiento de expectativas favorables en el mediano
plazo y no permiten que la reactivacion de ciertos sectores se traduzcan
automaticamente a la mejora del poder adquisitivo de la mayor parte de la poblacion.
Considero que dadas las condiciones existentes en los distintos mercados financieros
gue se han analizado, en el mediano plazo se presentaran tasas muy moderadas de
crecimiento, lo que llevard varios afios —en el mejor de los casos- para acanzar €l nivel
de empleo y produccién que se tenia antes de la crisis y se mantendra latente el
resurgimiento de una nueva fase depresiva, dado que existe un empecinamiento
gubernamental de no hacer ajustes a la politica econdmica, a costa de generalizar
acontecimientos recientes muy graves, tales como la militarizacion del pais, la
progresion de la violencia ingtitucionalizada y no ingtitucionalizada, el estallamiento de
focos multiples de conflicto que de hecho ya nos han adentrado en el ojo del huracan y
cuyos efectos politicos nos plantean escenarios que van hasta la fascisitizacion. Todo lo
cual nos aleja cada vez mas de la aspiracion de instaurar gobiernos democraticos que
busquen verdaderamente el desarrollo de México, donde lo humano se convierta en el
gje del mismo hasta alcanzar la democracia econdmica que de hecho ha constituido la
permanente utopia.



CAPITULO IV

ELEMENTOS PARA UN DIAGNOSTICO

1 El desplome — que no la flotacion — del peso mexicano frente a dolar, puso en
videncia, a la luz de todos los ojos y criterios, que la economia mexicana ingresd en una
nueva crisis econémica

2. Los graves elementos que van aflorando hasta e momento 1995, como caracteristicas
de lanueva crisis, permiten afirmar que la economia mexicana esta situada, 0 muy cerca de
una situacion de insolvencia, definida ésta en el sentido mas clésico del concepto, como la
incapacidad de un deudor de hacer frente a los vencimientos y otros pagos de las deudas
acumuladas. En el corto plazo pero la situacion de insolvencia se perfila con més claridad
s se define la situacion de insolvencia en la que una economia deudora no puede
simultdneamente crecer a las tasas minimas necesarias. Hoy 1995 la situacion parece mas
dificil aun.

3. Esta caracterizacion de la crisis mexicana actual es diferente a la explicacion que de la
situacion propone al  publico el gobierno, mas bien concentrada en la tesis de que la
economia confronta principalmente una crisis de excesivo déficit en la cuenta corriente.
Se intenta demostrar en la s siguientes lineas, la crisis de insolvencia incluye auna crisis de
excesivo déficit en cuenta corriente, pero la desborda, haciendo mucho més grave la
situacion. El problema es que no solo se subestimo el riesgo de un excesivo déficit en la
cuenta corriente, sino también —y ello estan 0 mas importante- se subestimaron los riesgos
de una excesiva dependencia de lainvencion extranjera. Pero esto Ultimo no se reconoce.

4. El problema de la solvencia esta planteado por el hecho basico de que el gobierno
mexicano no cuenta en este momento, ni con mucho, con los recursos necesarios en divisas
para, smultaneamente, o por separado:

Afrontar la conversién a moneda extranjera de los vencimientos de corto y mediano plazo
de titulos de deuda de gobierno, en particular, los Tesobonos, financiar €l déficit en cuenta
corriente de 1995, aun gjustado respecto al inicialmente proyectado para a afio, o0 respecto
al de 1994.

5. En segunlainformacion oficial publicadaen el Acuerdo de Unidad para Superar la
Emergencia Econdmica (Ausee), las reservas internacionales en poder del Banco de
México a cierre de diciembre alcanzaron los 6,148 millones de ddlares. Por su parte, €
Fondo de Contingencia integrado con los recursos obtenidos por el gobierno con el
producto de las ventas de los activos de la nacidn durante los afios pasados, se haterminado
précticamente, al estar congtituido sdlo por un saldo de 521 millones de pesos a 1° de
noviembre pasado.

La insuficiencia se hace patente s se considera que los requerimientos potenciales en
divisas, determinados por:



El financiamiento de la nueva meta en déficit de la cuenta corriente para el afio de 1995,
aln ya drésticamente revisada en el contexto de Ausee, asciende a un monto de 14 mil
millones de délares.

El vencimiento de Tesobonos por un monto de 16 mil 847 millones de dolares durante el
primer semestre de 1995; y en el segundo semestre se enfrentaran vencimientos por 12 mil
313millones de ddlares, arrojando un total de vencimientos por 29 mil 160 millones de
délares para el afo 1995.

6. Si bien el compromiso del gobierno con los Tesobonos no es el de pagarlos a su
vencimiento en dolares, sino el equivalente en moneda nacional del monto origina de la
inversion medido en dolares, convertido a pesos al tipo de cambio corriente en el momento
de su vencimiento mas un rendimiento, el problema consiste que una gran proporcion de
los tenedores de Tesobonos son en este momento extranjeros, y en gran parte
norteamericanos. La sospecha por parte de estos inversionistas que pudieran existir
dificultades para convertir sus pesos en dolares, podria provocar que en los proximos dias,
semanas y meses, conforme los valores fueran madurando, sus tenedores decidieran ya no
recomprarlos, sino retirar su dinero en forma masiva y propiciando simultdneamente una
nueva demanda de dolares que, con los recursos actuales del gobierno, seria sencillamente
imposible satisfacer. Tal situacion la insolvencia de inmediato, y nuevas caidas del tipo de
cambio del peso respecto d doblar, hasta niveles hoy imprevisibles.

Para tratar de enfrentar esta situacion (muy riesgosamente, como veremos adelante) el
Ausee contempla, entre otros, en su punto 2.f obtener un crédito por 18 mil millones de
ddlares, con el objetivo de “apoyar la estabilizacion de los mercados financieros...”

7. En d punto 2.g del Ausee se especifica que el financiamiento del déficit de la cuenta
corriente  planeado para 1995" se prevé que resulte principamente de la inversion
extranjera directa y de un endeudamiento tanto publico como privado moderado”. Sin
embargo no podra ser demasiado moderado pues se trata de financiar 14 mil millones de
ddlares que se estima alcance el déficit en cuenta corriente de 1995.

8. Enresumen, el tota de requerimientos de divisad del gobierno mexicano sera del orden
de los 32 mil millones de dblares para 1995. Una operaciéon super-Jumbo cuya dimension
no tienen antecedentes en la historia de México, ni en la de las economias de dimensiones
similares a la mexicana.

9. Por otro lado la salida masiva de ddlares ya ocurrida, y la descolocacion de valores
gubernamentales que la acompafnio, propicié una inmediata y también dréstica elevacion de
las tasas de interés internas. Esta con €l proposito de tratar de detener nuevas salidas y
descolocaciones. Asi, por gemplo, la tasa de los Cetes a 28 dias fue en promedio de 11.8
por ciento en 1993, de 16 por ciento durante la Ultima semana de diciembre de 1994 y una
semana después ha méas-que-triplicado su nivel, para ubicarse en 38 por ciento (26 de
enero).

10. En la economia internacional también se ha registrado desde mediados del afio pasado
una elevacion de las tasa de internacionales de interés, que afecta a la deuda externa
mexicana privada y publica.



11. El efecto de las elevaciones de las tasas de interés, internas y externas, es multiple y
muy significativo. Por un lado, hard crecer notablemente la proporcion del gasto publico
total que se destine a pago de intereses.

12. El efecto combinado del aumento de las tasas de interés y lareduccién del gasto
publico, sobre lainversion y el consumo privado, sera sumamente importante. Se traducira
en una severa desaceleracion de la economia mexicana y podria irse incluso, a una franca
recesion. La meta oficial de un crecimiento revisado de 1.5 por ciento, se antoja como
demasiado optimista. A este efecto habra que afiadir el impacto del aumento del costo de
las importaciones por la devaluacion, la reduccidn del salario y las restricciones crediticias
y monetarias anunciada.

13. Ya antes de la crisis se registraba un ato indice de carteras vencidas en € sistema
bancario nacional. EI Dr. Guillermo Ortiz, hoy secretario de Hacienda (y entonces
subsecretario) hizo notare en su intervencion en la clausura de la LVIII Convencion
Nacional Bancaria, en octubre de 1994:” ... el problema de la cartera vencida de los bancos
gue se ubica hoy en niveles de 8.9 por ciento, reclama un esfuerzo conjunto de todos los
involucrados...” Esperaba el Dr. Ortiz que “la tendencia previsible a la reduccion de las
tasas y la recuperacion de la economia seran (serian) factores fundamentales en la
reduccion de estos indices en el futuro.”

En vista de la negativa evolucion de la situacién, el problema de un posible dréstico
aumento del indice de carteras vencidas bancarias esta hoy a la orden del dia haciéndose
evidente el riesgo de severos problemas bancarios en el futuro inmediato.

El riesgo es mayusculo si se considera que los bancos —ademas de muchas de las empresas
gue les adeudan- enfrentan un encarecimiento de su deuda externa por efecto de la
devaluacion. Ademés, los bancos nacionales enfrentan una aceleracion inmediata y total de
la apertura financiera del pais, con lo que confrontardn en el corto plazo la posibilidad de
competencia financiera extranjera: Ello como resultado también del Ausee. No sin
fundamento una nota de El Financiero se encabeza con alarmante titulo: “Ronda el
fantasma de la quiebra a importantes bancos mexicanos.” El conjunto de hechos expuestos
sugiere la pregunta siguiente: ¢es posible un panico bancario en México en el corto plazo?
Parece obvio que un riesgo de tal naturaleza esta presente, y debe, en la medida de lo
posible, prevenirse.

14. A la situacion descrita debe afiadirse la consideracion del impacto socia que conlleva
la situacion misma, o ain reduccién en el nimero de empleos disponibles. Ello en un
momento de especial dificultad politicay social.



CAPITULOV

EVALUACION DE LA ESTRATEGIA OFICIAL DEL AUSEE Y ELEMENTOS
PARA UNA ALTERNATIVA

15. Aunque no lo reconoce en su discurso, la estrategia oficial incorpora en la politica
propuesta, medidas no s0lo para presuntamente superar una crisis de excesivo déficit en
cuenta corriente, sino la inminencia de una crisis de solvencia.

16. Para enfrentar el excesivo déficit en cuenta corriente las medidas se centran en tres
lineas estratégicas: i) politica recesiva (reduccion drastica del gasto publico; restriccion
crediticia; reduccion salarial) y ii) la devaluacion del tipo de cambio manteniendo la
economia abierta (sin especides controles arancelarios, cuotas, u otras medidas
proteccionistas); iii) nuevo adeudamiento fresco y més inversion extranjera.

17. Para enfrentar la crisis de insolvencia se esté disefiando una peligrosisima politica de:
I) venta de nuevos y estratégicos activos nacionales, |l) nuevo adeudamiento, incluidos
nuevos convenioscon el F.M. I. yla emision de nuevos instrumentos para la retencién de
los ahorros. I11) nuevas desregulaciones y mas apertura para buscar nuevas oleadas de
inversion extranjera.

18. El riesgo de nuevas ventas de activos al exterior, entre los cuales no dga de
mencionarse la posible engjenacion de una parte de PEMEX vy lade la CFE, ademés de
otras entidades hoy reservadas exclusivamente al Estado, como los ferrocarriles, las
telecomunicaciones vias satélite, aeropuertos y puertos, asi como areas en las cuales la
inversion extranjera es hoy limitada (banca y finanzas), es repetir la historia iniciada en
1983 y ya conocida: después de las ventas —por los cuales se obtuvo un total de 66 mil 106
millones de pesos- y haberse dedicado en lo fundamental al desendeudamiento publico, hoy
restan sdlo 521 millones de pesos en el Fondo de Contingencia, y € pais vuelve a sendero
de nuevo endeudamiento interno y externo.

19. Lo mismo ocurre con los nuevos niveles de endeudamiento que se pretenden, no en
cualquier cosa salir a buscar recursos de emergencia por un monto cercano a los 32 mil
millones de dolares, estando al punto de la insolvencia, y con serios problemas politicos y
sociales internos. La ambicion y la posicion de fuerza de los acreedores habra de hacerse
jugar en cualquier negociacion que se intente.

20. El riesgo es enorme: endeudarse para estabilizar un mercado que no se sabe s seva a
estabilizar en el corto plazo... podria servir para aceitar la salida de aguellos inversionistas
gue todavia no se han ido. El resultado seria: nos quedamos con la nueva deuda y sin los
nuevos dolares.

21. El riesgo es enorme: podriamos entregar la propiedad de parte de —uno de los puntales
de la quebrantada soberania econdmica nacional: PEMEX. Esta empresa permite grados
de libertad y posibilidades de defensa de la nacion, siempre y cuando se le retenga. Es
superavitaria en divisas y en recursos fiscales para el pais. Eslaprincipal fuente de divisas
paralanaciony e principal contribuyente. Si se le cercena, las posibilidades de resistencia
econdmica nacional, de fraguar algin proyecto con algin grado de soberania, van a



quebrantarse fuertemente. PEMEX no debe ser vendido ni entregado por ningiin motivo al
exterior.

22. La contencion crediticia, monetaria , fiscal y salarial que propone € gobierno, puede
ser la puntilla para precipitar una cadena de insolvencias y de falta de liquidez interna que
pudieran precipitar quiebras y panicos bancarios. Una catdstrofe sin precedentes. No
quedaria nadie sano para disfrutar €l hecho de que volveriamos a bgjas tasas de interés (si
es que ello llegaraa ocurrir algun dia, con estaequivocaday entreguista estrategia).

23. Una ruta aternativa debe salirse del esquema basico que esta trabajando el actual
gobierno, que es un esgquema de total debilidad y subordinacion al exterior, se propone ir
afinando una estrategia que:

I. Intente reducir de inmediato los gastos de la cuenta corriente por dos medios, y no sblo
por uno:

Se propone por tanto: i) negociar una memoria de un afio a la deuda viga titulada con: la
banca comercial extranjera, los organismos financieros internacionales y los gobiernos
industrializados acreedores. No se incluye aqui ninguna suspension de pagos a los bonos y
otros instrumentos tenidos por ahorradores individuales, solo aquellos poseidos por las
corporaciones y las instituciones o gobiernos; 11) negociar de inmediato nuevas quitas al
saldo y bgjas a las tasas de interés de la deuda vigja, en especial latenida por laOFISy los
gobiernos, que en el pasado no aceptaron ninguna reduccion, a diferencia de lo que hizo la
banca comercia; Il1) se propone que el fondo de garantia integrado por el Gobierno
mexicano para € pago de intereses en la Ultima renegociacion, sirvan para cubrir un
segundo afo de intereses a la banca comercial; 1V) las amortizaciones de la vieja deuda se
acumulan hasta 8 mil millones de pesos para el afo de 1995, se propone que se refinancien
estos vencimientos para dentro de 30 afios.

Para lograr la reduccién de la cuenta corriente, se buscard una drastica reduccion de las
importaciones de consumo y de bienes intermedios que no sean indispensables, y las de
bienes de capital que puedan aplazarse. Se procurara estabilizar €l tipo de cambio en un
nivel conveniente, evitando nuevos colapsos del peso, haciendo uso del sistema de tipos de
cambio diferenciados y de medidas limitadas al control de flujos de los capitales.

Se reprogramaran los vencimientos de tramos significativos de la deuda interna, y se
crearan nuevos instrumentos pagaderos en pesos, en un afio 0 mas, para programar
adecuadamente sus vencimientos y las salidas del sistema financiero nacional.

El gobierno desarrolla una politica monetaria y crediticia flexible, para evitar el
encadenamiento de insolvencias y de quiebras en cadena, asi como la posibilidad de
panicos bancarios. El riesgo del resurgimiento de niveles controlables inflacionarios —de
cualquier manera en proceso- es menor al de la quiebra del sistema productivo nacional y el
serio quebranto de la soberania. La inflacion, de cualquier manera ha resurgido ya como
efecto de las politicas neoliberales.

Se indizarén los salarios para evitar nuevos deterioros de los mismos, aungque se postergara
su recuperacion real en e corto y mediano plazo. Se optara por una mayor generacion de
empleos. El gobierno concertard un resurgimiento del mercado interno seleccionado, en
ramas y sectores sdectos. Hard uso de las salvaguardas y posibilidades que para ello prevé



El TLC, y procedera arenegociar aspectos inconvenientes del mismo.

Se impulsard una politica industrial y agropecuaria orientada con las capacidades
productivas y de consumo nacionales.

Esta politica es del mayor interés para México y para sus vecinos y socios comerciales en el
TLC, pues s0lo asi podra evitarse el colapso de la economia mexicana y un flujo masivo de
nuevos migrantes a los Estados Unidos de Norteamérica.



CAPITULO VI
RESUMEN DE LA CRISISECONOMICO-FINANCIERA 1994-1995.

Se incluyen algunos comentarios ilustrativos de como se visualiza la crisis econdémico-
financiera 1994-1995, complementando esta informacidn con documentos y cifras sobre la
situacion econdmica de México.

Acuerdo financiero trilateral: Canadd, Estados Unidosy M éxico.

Con base en € Tratado de Libre Comercio de América del Norte, se integré e 26 de abril
de 1994 e Grupo Financiero de América del Norte, como mecanismo de cooperacion, que
incluye un apoyo crediticio de swaps.

Este mecanismo de swap se integra por los siguientes acuerdos.

Estados unidos y México acordaron establecer un convenio de swap hasta por 6 mil
millones de dblares en los que el Departamento del Tesoro y € Sistema de la
Reserva Federa participan cada uno con 3mil millones de délares.

El banco de Canada y el Banco de México ampliaron su mecanismo de swap a mil
millones de dblares canadienses.

El sistema de la Reserva Federal y el Banco de Canada reafirmaron su linea de swap
por 2 mil millones de délares.

Cada uno de los paises integrantes de este acuerdo, esta en posibilidad de girar en la
moneda de los otros dos integrantes, en cantidades equivalentes al monto del acuerdo.

Proyecto del gobierno de los Estados Unidos para conceder a México garantias crediticias
por 40 mil millones de ddlares.

El 11 de enero de 1995, el presidente de los Estados Unidos presentd un plan de apoyo de
garantias crediticias para México por 40 mil millones de dolares.

Aln cuando este plan fue rechazado por € Congreso estadounidense, se considera de
interés mencionar los principales puntos del plan y que en algunos casos fueron incluidos
en e acuerdo pogerior adoptado por e presidente Clinton, con base en sus poderes
presidenciales.

El proyecto legidativo presentado en el Congreso, con €l titulo de “Ley para la
estabilizacién econdémica mexicana de 1995”, contenia los siguientes puntos:

En su texto declaratorio:

1. México se enfrenta actuamente a una crisis financiera que, de no abordarse:
a)tiene el grave potencial de crear presiones a la baja sobre los salarios de, y €l nimero de
empleos disponibles para los trabajadores de los Estados Unidos,
b)tiene el potencial de producir un mayor dafio a las exportaciones estadounidenses al
tragtornar € sistema financiero mundial y desestabilizar las economias del mercado en
cierne en Centro y Sudaméricay otras partes del mundo;



c)podria disminuir seriamente la capacidad de México de participar como socio comercial
pleno de Estados Unidos al reducir el salario real y los niveles de vida de los trabajadores
mexicanos.

2.El continuo deterioro del valor del peso mexicano y de la fortaleza de la economia
Mexicana, y el ascenso en espira de inflacion que resultaria de este deterioro, tendria
efectos graves para el bienestar economico y al seguridad naciona de Estados Unidos,
como seria el efecto adverso sobre los esfuerzos tendientes a prevenir lainmigracion ilegal
hacia Estados Unidos.

3.De no realizarse esfuerzos concertados por paises que tienen lazos financieros o
comerciales con México...aumentara el riesgo que los efectos se extiendan a otros
mercados.

4.La crisis financiera potencial en México presenta riesgos Unicos y excepcionales para la
seguridad naciona y los intereses econdémicos de Estados Unidos.

5.Los lazos histdricos entre Estados Unidos y México presentan la oportunidad Unica para
gue las acciones estadounidenses alivien esta crisis.

6.La inaccion de Estados Unidos podria resultar en: la disminucién de los empleos
relacionados con las exportaciones en Estados Unidos: aumento del nimero de ilegales. y
niveles de vida mas bajos en México.

En lo relativo alaemision de garantias, el proyecto considera;

1.El presidente de los Estados Unidos podra emitir garantias, siempre y cuando exista
seguridad contra pérdidas sobre el principa y los intereses incurridos en conexidn con los
instrumentos elegibles emitidos por e gobierno de México, en respaldo a los esfuerzos de
dicho gobierno, encaminados a estabilizar la moneda y el sistema financiero mexicano.

2.El maximo plazo de madurez de los instrumentos avalados por los Estados Unidos no
debera exceder 10 afios.

3.Garantia de fuentes de reembol so:

a) Antesde emitir cualquier instrumento avalado por los Estados Unidos, el presidente
deberd obtener del gobierno de México, y cualquier otra entidad mexicana que
juzgue pertinente, su consentimiento de proporcionar fuentes que garanticen el
reembolso de cualquier pago hecho por los Estados Unidos en conexién con el aval.

b) Requerimientos para depositar en una cuenta custodia los ingresos del petroleo. El
acuerdo descrito debera considerar € que México deposite en una cuenta en el
Banco de la Reserva Federal de Nueva Y ork los ingresos por concepto de ventas de
petréleo a clientes fuera de México de manera satisfactoria para e Presidente que
asegure e reembolso a Estados Unidos de cualquier pago que deba hacer en
relacion con el aval...

c) Otros requerimientos de custodia. El gobierno de México, o cualquier otra entidad,
deberd aceptar, como condicion para la garantia, recabar y depositar en una cuenta



en el Banco de la Reserva Federal de Nueva Y ork, una cantidad determinada por el
Presidente para asegurar €l reembolso a Estados Unidos de cualquier pago para que
México incumpliera en relacion con € aval otorgado.

El plazo de duracion de la garantia serd a partir de la fecha en que el Congreso apruebe el
proyecto de ley, hasta el 31 de diciembre de 1995. Empero, € presidente Clinton podra
solicitar de juzgarlo necesario, una ampliacion de seis meses.

La cuota por este servicio que se negocia con México representaria 8% del total avalado, es
decir, por 40 mil millones de dolares, México pagaria aproximadamente 3.2 mil millones de
dolares.

El FMI prestariaa México 17,800 millones de dblares.

El FMI ha aprobado un acuerdo de derecho de giro a 18 meses a favor de México por un
monto maximo de US $ 17,800 millones (cifra sin precedentes, equivalente a 688% de la
cuota de México ene le FMI) para respaldar e programa econémico y financiero de ese
pais. De ese total 7 800 millones de dblares podran ser utilizados de forma inmediata.
Ademés, y con respecto a la iniciativa de recaudar financiamiento adicional de cerca de
10,000 millones de ddlares provenientes de un grupo de paises no pertenecientes al G-10, el
FMI ha acordado aumentar en otros 10,000 millones de ddlares |os recursos otorgados en el
marco del acuerdo de derecho de giro. En el caso de que las contribuciones provenientes de
gobierno y bancos centrales fuesen inferiores al monto previsto de 10,000 millones de
ddlares, el FMI financiarala diferencia.

El programa respaldado por € FMI tiene por objeto lograr una transferencia ordenada de
los recursos a sector externo, consecuente con la fuerte depreciacion del peso, frenando al
mismo tiempo la inflacién y limitando los efectos perniciosos de la crisis sobre el
producto y el empleo. Para alcanzar estos objetivos, el programa se fundamenta en una
politica de austeridad salarial y crediticia respaldada por una mejora de la situacion fiscal.
El programa de estabilizacion sentara las bases para seguir avanzando en el proceso de
reforma estructural una vez que se restablezca la estabilidad.

Paquete de apoyo otorgado por Estados Unidos a M éxico
Aspectos generales.

Apoyo Estados Unidos y México han firmado acuerdos relativos a un paguete de apoyo por
20 mil millones de dolares negociado por € Presidente de los Estados Unidos Bill Clinton
para proteger las fuentes de trabajo, las exportaciones, intereses migratorios y de seguridad
en los Estados Unidos, los cuales se ven amenazados por lacrisis de liquidez de México.

Condiciones. México ha dado ha conocer un agresivo programa econdomico que busca
restablecer la estabilidad financiera. El apoyo norteamericano se esta otorgando para
complementar este esfuerzo, ayudando a México a cumplir con sus obligaciones a corto
plazo y reestructurar su deuda.



Salvaguardas. Estos acuerdos establecen requisitos de transparencia, formas de
notificacion, procedimientos de evaluacion y otros mecanismos para salvaguardar 1os
intereses de Estados Unidos. Bajo estos acuerdos, los ingresos provenientes de las
exportaciones de petroleo crudo y productos petroleros, serviran como elementos que
aseguran el pago de las obligaciones contraidas por México respecto alos Estados unidos.

Formasy utilizacion del apoyo de los Estados Unidos.

Formas de apoyo. Estos acuerdos se integran con tres formas de apoyo hacia M éxico:
- Swaps acorto plazo, que permiten a México obtener dolares por 90 dias.
Swaps a mediano plazo, que amplian préstamos en dolares hasta por cinco afios.
Garantias a través de los cuales los Estados Unidos respaldan las obligaciones de
México en valores gubernamentales por un periodo hasta de 10 afios. El apoyo
norteamericano debera convencer a los inversionistas de prestar dinero a México
para periodos mas largos y atasas de interés mas reducidas.

Utilizacion de los apoyos. México utilizara estos recursos de los Estados Unidos o los
recursos obtenidos con la garantia norteamericana para retirar, refinanciar o reestructurar
obligaciones a corto plazo. De esta manera, México podra modificar sus préstamos hacia
fuentes de financiamiento més estables y a largo plazo.

Plan de financiamiento. México ha estructurado un plan financiero en el que se
especifica como utilizar €l apoyo norteamericano para lograr su refinanciamiento.
Bajo este plan. México debera en este afio refinanciar 16 mil millones de dolares de
los cerca de 21.5 mil millones de dblares en bonos de tesoreria (Tesobonos) que se
mantienen vigentes.

Comisiones y cargos. Los Estados Unidos cobraran a México intereses por los
swaps a mediano plazo y comisiones por las garantias de los valores. La estructura
de intereses y comisiones toma en cuenta todos los posibles riesgos que asumen los
Estados Unidos. Ademas, estas comisiones y tasas de interés aumentaran s México
se apoya mas de ellas, lo que tiene como finalidad de que México busque en primer
lugar fuentes de financiamiento en el mercado.

Para los swaps a mediano plazo, los cobros por interés toman en cuenta la tasa de
los Treasury Billsa 91 dias de los Estados Unidos, a que se agrega un premio sobre
el riesgo de 225 a 375 puntos base que puede aumentar.

Las garantias incluyen una estructura de comisiones similar, donde México pagara
la diferencia entre el valor presente del flujo de pago libre de riesgos y un flujo
descontado por un premio de riesgo de 225 a 375 puntos base 0 mas.

Condiciones econdémicas
Metas econémicas. El apoyo norteamericano se otorga con base al compromiso de México

de cumplir con las estrictas metas de politica monetaria, fiscal y estructura alas que se han
comprometido con el Fondo Monetario Internacional.



Estas metas resumidas brevemente incluyen:

Mantener una politica monetaria restrictiva con un crecimiento real monetario
negativo.

Reducir el gasto gubernamental para lograr un superavit de 0.5% en 1995.

Continuar las privatizaciones y otras reformas estructurales.

Politica monetaria: Adicionalmente, México agregado un memorandum de politica
econdmica que reafirma estos acuerdos. En este documento, México destaca la
independencia de su banco centra y el uso de la politica monetaria para lograr la
estabilidad cambiaria y reiniciar el acceso total a las fuentes de financiamiento de
mercado.

Transparenciac El banco de México y la Secretaria de Hacienda han acordado
informar publicamente del desempefio de los principales indicadores fiscales y
financieros relativos a agregados monetarios y crediticios, reservas internacionales,
evolucién de la deuda del sector publico y otros indicadores econdmicos. Todos
ellos permitiran conocer como va evolucionando la economia de México y si se
estan cumpliendo las metas de politica econdmica especificadas en los acuerdos.

Apoyo por etapas. Estados Unidos otorgara este apoyo por etapas, segin se vaya
necesitando y sujeto a nuestra determinacion de que México esta cumpliendo con las
politicas establecidas.

Salvaguardas

Requisitos de notificacion. Se pedira al gobierno mexicano que informe al departamento
del Tesoro de los Estados Unidos como planea utilizar 1os apoyos norteamericanos, cada
vez que considere necesario girar sobre ellos. Por ejemplo, México debera especificar que
tipo de valores ofrecera con una nueva asignacion de las garantias de los Estados Unidos,
asi como la forma que piensa utilizar los recursos obtenidos con las garantias de Estados
Unidos, paraliquidar obligaciones existentes de México.

Poder de veto. El Departamento del Tesoro de los Estados Unidos puede negarse a
la solicitud de un desembolso, si considera que su utilizacion no es la adecuada o
gue México no cumple con las condiciones establecidas en los acuerdos.
Aceleracion. Los Estados Unidos tienen el derecho de acelerar el pago de las
obligaciones vigentes si México deja de cumplir con algunos aspectos clave de estos
acuerdos.

Apoyo petrolero

Ingresos de las exportaciones de petroleo. En e remoto caso de incumplimiento,
todas las obligaciones de México con los Estados Unidos, bajo estos nuevos
acuerdos, quedaran garantizadas con los ingresos provenientes de las exportaciones
de petréleo crudo y productos petroleros.



Banco de la Reserva Federal de Nueva York. Al entrar en vigor los acuerdos, los
pagos por estas exportaciones se realizaran a través de una cuenta del Banco de
México en el Banco de la Reserva Federal de Nueva Y ork.

Pacto para el Bienestar, la Estabilidad y el Crecimiento (PABEC)
(20 de diciembre 1994)
Llamamiento al didlogo
1. Las partes firmantes conminan a EZLN a aceptar expresamente y sin demora el
didogo como Unica via democratica y pacifica para una solucion justa, digna y
duradera a conflicto de Chiapas.
Ampliacion de la banca cambiaria

2. las partes firmantes proponen mantener e desliz vigente y elevar en N$0.53 el
[imite superior de la banda cambiaria.

Cumplimiento del pacto

3. Las partes firmantes ratifican su entero y firme compromiso de cumplir caba mente
todas las demés estipulaciones del Pacto suscrito €l 24 de septiembre de 1994.

Evaluacion del PABEC en seis meses

4. Las partes acuerdan evaluar el cumplimiento de los acuerdos contenidos en el Pacto
dentro delos sai's meses.

Egtabilidad y crecimiento

5. Todo lo anterior permitira cumplir con las metas del programa econémico para
1995; en particular las de estabilidad de precios, abasto y crecimiento.

Repudio alaviolenciay alailegalidad
6. Las partes firmantes reiteran que la unién y la concertacion entre los sectores
productivos son condicion esencial para un crecimiento con estabilidad que genere

los empleos que sustenten el bienestar de las familias. Asimismo reiteran su repudio
alaviolenciay alailegalidad.

Breve cronologia dela crisis econdmica-financiera 1994-1995
1994
9 diciembre  En los criterios de politica econdmica para 1995 se estima un crecimiento

del PIB de 4%,; inflacion de 4%; aumento en el gasto programado de 5% y déficit en cuenta
corriente de 31.1 mil millones de dolares.



14 diciembre  Jaime Serra Puche, secretario de Hacienda y Crédito Publico, estima que se
generardn 800 mil empleos en 1995.

16 diciembre En comentarios al diario The Wall Street Journal, el Secretario Serra afirma
gue no hay razon para una devaluacion.

20 diciembre Aumenta en 15.26% el limite superior de la banda de flotacién cambaria.

21 diciembre Libre flotacion del peso. Sde el Banco de México del mercado cambiario. Se
congelan precios de bienesy servicios por 60 dias.

22 diciembre Con base en el acuerdo Financiero de América del Norte, los Estados Unidos
ponen a disposicion de México 6 mil millones de délares y Canada 1 mil millones de
ddlares canadienses.

23 diciembre En un encuentro realizado en Nueva Y ork entre el Secretario Serray mas de
100 banqueros e inversionistas de los Estados Unidos, no sé logroé restablecer la confianza
en México.

29 diciembre El presidente de la Republica anuncia € programa de emergencia que se
iniciara en enero de 1995. Renuncia € secretario Serra. Se designa como secretario de
Hacienda y Crédito Publico a Guillermo Ortiz.

1995

2 enero Los Estados Unidos aumentaran su apoyo crediticio a9 mil millones de dblares y
Canada lo incrementa a 1.5 mil millones de dblares canadienses, bajo el Acuerdo
Financiero de Américadel Norte.

3 enero Se presenta el Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Econdémica
(AUSEE). Apoyo internacional por 18 mil millones de dolares. Se afirma que México no
recurrira a apoyo del FMI.

12 enero El presidente de los Estados Unidos propone un plan de apoyo con garantias
crediticias por 40 mil millones de ddlares.

14 enero El banco Interamericano de Desarrollo aprueba un crédito por 1.5 mil millones de
dolares.

21 enero Se inician en e Congreso de los Estados Unidos las audiencias publicas en
relacion con el apoyo a México.

26 enero El FMI aprueba un crédito stand-by por 7.8 mil millones de ddlares.

28 enero Argentina, Brasil, Chile, y Colombia ofrecen en conjunto mil millones de dolares
Como apoyo, previa aprobacion de sus autoridades legislativas.



30 enero Temor en el exterior de que México anuncie una moratoria en sSus pagos.
Declaracion de apoyo a México de ex funcionarios de los Estados Unidos.

El banco de México establece un limite a la expansion de su crédito interno neto a 10 mil
millones de nuevos pesos en 1995 (se habia fijado en 12 mil millones).

31 enero Al fracasar la aprobacion del plan de apoyo de garantias crediticias en el Congreso
de los Estados Unidos, € presidente Clinton decide otorgar a México 20 mil millones de
ddlares, provenientes del Fondo de Estabilizacién Cambiaria de los Estados Unidos. A la
vez, dirige una operacion de gpoyo internacional para México, con lo que los recursos
alcanzan un total de 50.8 mil millones de dolares.

2 febrero EI FMI concede un crédito por 17759 millones de ddlares. Desacuerdo de
Francia, Alemaniay Gran Bretafia a esta decision. En el programa acordado con el FMI se
establecen tres revisiones a plan econdmico de México en julio y noviembre de 1995 y
mayo de 1996.

14 febrero ElI Banco de Pagos Internacionales (BIS) aumenta su apoyo de 5 a 10 mil
millones de dolares.

21 febrero Firma de los acuerdos crediticios por 20 mil millones de délares con los Estados
Unidos.

9 marzo Se establece el Programa de Accion para Reforzar € Acuerdo de Unidad para
Superar la Emergencia Econdmica (PARAUSEE).

3 abril Entran en funcionamiento las unidades de inversion (UDI)

20 abril Se reinicia el mercado de futuros del peso mexicano en la Bolsa Mercantil de
Chicago.

31 mayo Se presentael Plan Nacional de Desarrollo 1995-2000.
23 agosto Acuerdo para el Apoyo con Deudores de la Banca.
10 Octubre Pago de 700 millones de ddlares a los Estados Unidos de adeudo a corto plazo

por 2 mil millones. Los Estados Unidos otorgan una prérroga de 90 dias para liquidar el
faltante.



CUADRO 10

Deuda Interna de circulacion*

(estructura porcentua)
Afio Cetes Bondes Tesobonos Otros** Tota
1988 543 283 e 174 100.0
1989 37.1 50.8 0.2 11.9 100.0
1990 386 44.0 0.1 17.3 100.
1991 29.1 417 14 27.8 100.0
1992 338 30.1 0.9 35.2 100.0
1993 576 11.3 4.9 26.2 100.0
1994 176 35 66.3 12.6 100.0

**%1995 340 185 22.7 24.8 100.0

* Excluye tenencias del Banco de México

**Incluye agjustabonos, bonos de reconstruccion urbana, petrobonos, bonos de
indeminizacion bancaria, Pagafes.

*** Al 31 de julio 1995.

CUADRO 11

Cetes y Tesobonos en circulacion, 1994

Estructura porcentual respecto

Al total de valores gubernamental es*

Mes Cetes Tesobonos

Enero 59.6 15.

Febrero 64.4 10

Marzo 55.8 22.6
Abril 511 27.

Junio 435 36.4
Jdulio 429 36.5
Agosto 36.6 42.9
Septiembre 29.4 53.8
Octubre  27.2 56.9
Noviembre 26.5 58.0
Diciembre 25.9 60.1

*ncluye ademas de Cetes y Tesobonos, pagarés, gjustabonos y bondes.




Declaracion de apoyo a México

Apoyamos las audaces medidas que se estan adoptando para estabilizar los mercados
financieros de México y evitar un efecto domind en los mercados internacionales, fines que
pensamos que son urgentes a los intereses nacionales de Estados Unidos.

Los norteamericanos pueden inquietarse sobre el por queé los Estados Unidos deben otorgar
40 mil millones de ddlares en garantias crediticias a México, en un momento en que hay
recortes en los costos en nuestro pais. La razon es muy clara, es mucho mas fécil actuar
sobre una crisis de liquidez en este momento, y no tener que hacerlo cuando sea un
problema més grande que haya afectado los mercados financieros através del mundo y con
amplias repercusiones en los Estados Unidos. Nuestro pais no esta ofreciendo ayuda o
donaciones a M éxico, sino garantias crediticias. El costo de no actuar es mayor gque el costo
de hacer ago.

Los Estados Unidos tienen un interés legitimo en garantizar que M éxico pueda cumplir con
sus obligaciones, pero enfrentamos € riesgo de una reversion que pusiera en peligro la
estabilidad politicay las reformas de mercado, a incluir sanciones dentro del paquete. Hay
limites a los diversos tipos de condiciones que el gobierno de México, libremente elegido,
puede aceptar en sus negociaciones con los Estados Unidos. Nuestro pais no debe verse
presionado a un vecino amistoso en un momento de urgencia.

Tenemos confianza en la solidez fundamental de la economia mexicana. El avance en la
transicion de una economia cerrada a una economia de mercado, pocas veces es lineal y los
obstaculos en el camino no deben interpretarse como una sefid para frenarlo. El gobierno
mexicano se ha comprometido seriamente a equilibrar su presupuesto federal, ejercer
limitaciones monetarias, moderar sus salarios y precios, avanzar en la privatizacion y
cumplir con sus obligaciones. Instamos al Congreso de los Estados Unidos a que tome
acciones eficaces para ayudar a estabilizar la economia de México y en esta forma
promover la democracia en este hemisferio.
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