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Actualmente vivimos en Méxi las cof cias de una crisis
economica sin precedentes, el milagro del ingreso al primer mundo y las
bondades del sistema neoliberalista (Liberalismo social segun Salinas)
no aparecen y por el contrario los efectos en la poblacién en general han
sido devastadores, el discutir si el "error de diciembre" existe o no, resulta
ya pasado de moda por que las cifras demostraran que el problema podia
estallar en cualquier momento durante todo 1994.

La configuracion de la crisis se fue dando durante el sexenio y el
caracter financiero de esta de igual forma, aunque se enfatizé en 1994
con los Tesobonos, ahora inexistentes, la volatilidad de la inversion
extranjera al ser de corto plazo fue crucial para el estallamientc de la
crisis.

Explicar la crisis es un largo proceso, la misma economia es un
proceso productivo al fin y al cabo, un pequefio recuento sirve entonces
de introduccidén para conocer lo que se va a tratar en la presente
investigacion.

En diciembre de 1994, se desencadena en México la mayor crisis
que se haya registrado en la historia moderna de nuestro pais, esta tiene
caracteristicas financieras gracias a las caracteristicas de la inversion
extranjera en nuestro pais con un alto grado de volatilidad, es decir, la
economia se plagd de capitales golondrinos que en niNgun momento
aseguraron |a estabilidad macroecondmica del pais.

El problema del financiamiento, se vino acumulando durante los
seis affios del salinismo, sustentado en las politicas aplicadas por el
mencionado Gobiemo, las cudles, modificaron las relaciones externas
mexicanas en cuanto a regimenes de inversion principalmente, mientras
que en lo interno la estabilidad fue fundamental para el modelo, control



inflacionario, finanzas publicas sanas, tipo de cambio estable y
apertura comercial.

Respectio a este Ultimo factor, la apertura comercial desmesurada
durante el sexenio sin programas de apoyo a la industria nacional para
hacer frente a la fuerte competencia internacional, afectd fuertemente a ia
planta productiva nacional y al mismo tiempo fue generando problemas
on la balanza comercial que afecté negativamente a la cuenta corriente,
punto crucial en la crisis de 1995.

Dentro del programa econémico del sexenio pasado, las finanzas
publicas sanas se significaron como un factor de suma importancia para
apoyar el control inflacionario y entrar de lleno en lo que se conoceria
posteriormente como la carrera hacia el "digito” de inflacion, el cual se
lograria en {os dos ullitimo afios del sexenio para romperse la quimera en
el primer afio de mandato de Ernesto Zedillo en 1995,

Por su parte, la inflacion se convirtié en un gran problema para la
economia mexicana liegando incluso a ser una amenaza para el modelo y
su implementacion, el modelo requeria para los planes de apertura
comercial una inflacién controlada que no restara competitividad a los
productos mexicanos cuando esta entrara en vigor, por ello fue uno de los
objetivos fundamentales para la politica econémica en el salinismo, la
inflacién entonces se comienza a controlar y se "logra” que sea
compatible con el modelo. Lo importante aqui es reconocer que la
inflacion fue un factor fuera del alcance de la politica econémica de De La
Madrid, ya que durante su ultimo afio de mandato, esta se coloco por el
orden de! 51.67%, es Salinas quién pone un especial énfasis en
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Para lograr inflacion de solo un digito, Salinas utilizé el tipo de
cambio como un instrumento fundamental, por ello, se utiliza el régimen
de flotacidn controiado con las bandas de flotacién, las cudles
garantizaban una coti idn del tipo de cambio entre estas. De la Madrid




inicia este proceso de control del tipo de ¢ io con el imiento de
paridades semifijas tanto para el dolar libre como el controlado a fines
de 1987 y Salinas continia con esta modalidad en el mercado cambiario
durante todo su sexenio. Esto es un factor de suma importancia por dos
razones principaimente, primero que el ddlar fijo permitiria a lo largo del
sexenio mantener la inflacidn controlada al utilizar productos de
importacion baratos por el tipo de cambio barato presionando a los
mercados nacionales a mantener sus precios, el problema de esto se
sucede cuando el tipo de cambio se comienza a sobrevaluar y genera un
problema fuerte de balanza de pagos. En segundo lugar, el mantener el
tipo de cambic semifijo asegura al inversionista extranjero la
rentabilidad de sus inversiones en ddlares dentro de México, y esto fue
también importantisimo para el modelo de apertura comercial ya que de
esto dependeria el saneamiento de la b de

pag al ti po que la
cuenta de capital fue altamente superavitaria mientras que la cuenta

corriente fue deficitaria. Por ello era fundamental tener un ddlar que
garantizara la entrada de capitales para "sanear' la balanza de pagos
aunque la medicina seria mas negativa a la larga por el problema de
sobrevaluacion que se gestd a 1o largo de los uitimos afios del sexenio
salinista afectando negativamente a la industria nacional.

El mantener entonces un tipo de cambio “"barato” que generd
déficits comerciales elevados y constantes durante todo el sexenio, obligd
a buscar un equilibrio forzado en la balanza de pagos que finaimente
termind por explotar junto con ia crisis politica de 1994 factor detonante
de la crisis econémico-financiera registrada a partir de 1995.

E1 presente trabajo es un intento por clarificar las condiciones y las
causas fundamentales de la crisis financiera de diciembre de 1994-1995,
tocar todo aquello que se vea implicado en esta, analizar cada uno de
estos factores en su conjunto asi como sus relaciones e influencias
intrinsecas esperando lograr una vision completa y no mutilada o



parcializada de esta crisis, gestacda esta por la politica econdmica

plicad: dasde e régi de Miguel De La Madrid y mas
remarcadamente por Salinas de Gortart.

El objeto de estudio del presente trabajo se centra en ias causas de

a partir de diciembre de 1994 con ia

in is fi

devaluaciGn del paso mexicano respecto al ddlar norteamericano, esto a
partir de la r idad ir [ de conocer este fendmeno para
cualquier economista. Sin duda, e fendSmenc de la crisis tomd de
sorpresa a grandes sectores de la poblacion y de ahi que nazca la
inquietud de explicar esta crisis lo mas ilustrativamente posibie.

El orden esquemitico del presente trabajo inicia en o} capituio uno
econdmica utilizados por el Gobierno

con una expli ion de la p
para crear ase escenario devaluatorio durante 1984, nos referimos
es decir sus objetivos,

entonces & la politica econdémica neoliberal,
flacion, la bilidad macroecondmica y
analizaran los  instrumentos
ia politica

como son el control de fa ir
“financiera”. Posteriormente  se
fundamentales para e! cumplimiento de los objetivos de
acondmica, que son principatmente el tipo de cambio semifijo y la apertura
asi como sus efectos en la economia interna, esto, en el

comercial,
capitulo dos.

Los efectos en conjunto de ia politica econdbmica y sus

los que principalimente

instrumentos, arrojaron resultados diversos
atafien al estudio de la configuracion de {a crisis financiera de 1994 son ef

déficit en la cuenta corriente asi como la participacion de {a inversién
extranjera en eoste fendmeno, de alli que se aborde en el capitulo tres, y
para finalizar, se analizard en el capitulo cuatro, el papel que jugd ia
inestabilidad politica en e! estallamiento de la crisis en diciembre de

1994, factor de suma importancia en este sentido.
{.as causas de la crisis de diciembre (0 que se inicia en diciembre

de 1994), son variadas y al mismo tiempo compiejas si no son observadas




oNn su conjunto, se espera Por elio presentar un estudio comprensible y
digerible a cualquier compafiero de profesién y a cualquier lector en
general, la situacion econdmica actual del pais requiere de andlisis
certeros y de confianza para poder entender y evitar en el futuro, una
situacion como la que se ha venido viviendo el pais desde diciembre de
1994; el reconocer l0s riesgos antes de que (03 efectos se sucedan es
fundamental para de esta forTna aportar ideas y no ser parte pasiva de ia
construccion econdémica de NUestro pais.



CAPITULO 1 EI control de Ia inflacié i ri de ia
politica econGmica.

El modelo que se en la economia mexicana desde el
sexenio de De La Madrid, hasta el de Salinas de Gortari, busca |a
estabilizacion de las principales variables macroecondmicas como la
inflacion, el tipo de cambio y las finanzas publicas. Su objetivo es
crear condiciones para qQue la economia supuestamente se desarrolle y
en consecuencia, crezca el producto. Se busca analizar entonces, el
camino seguido para lograr esta estabilidad y sus efectos principales, que
desembocaran en lo que se denomina como el objeto principal de esta
ir igacion, La crisis fi di da en el
sexenio de Ermmesto Zedillo.

primer mes dei

La receta tedrica en que se basa este modelo se encuentra
sustentada por el pensamiento econdmico clasico y las posturas ya mas
recientemente conocidas desde Milton Friedman, ta libre movilidad de
recursos y mercancias son la base de esta corriente, el modelo necliberal
buscd controlar la inflacidn y lograr crecimiento al mismo tiempo dentro de
otros objetivos.

€! neoliberalismo pugna en una primera instancia por que el
Gobiemo se aleje de la actividad econémica y se dedique a vigilar y
asegurar el cumplimiento de los contratos sociales pactados en el Estado
de derecho asi como |la seguridad de quienes participan de él. La famosa
mano invisible de Smith es la que se encargara de regular la economia y
los movimientos que se generen en ella, es decir, el mercado debe
trabajar solo, sin regulaciones Estatales creando un sentimiento de
libertad en e! actuar econdémico, todo aquel que quiera participar de las
bondades del sistema neoliberal, puede hacerlo (aunque en la practica no
resulte tan sencillo), mediante su trabajo y desempefio.



Dentro de este contexto, actuaiments muchos paises en vias de
desarrolio, han buscado politicas econémicas gue les permitan tener
niveles de inflacion bajos © moderados, que al mismo tiempo posibiliten el
cracimiento economico y de ser posible, el desarrollo econdmico. Este es
uno de ios objetivos prioritarios que se plasmaron en la politica
esconémica de Carios Salinas de Gortari durante el sexenio 1988 - 1994,
para ello, se recurrid en primera instancia a la concertacion, entre el
sector empresarial, campesino y obrero. Concertacion asi llamada por el
discurso oficial, ya que en la realidad, |la participacion obrera y campesina
fue muy marginada y el sector privado influyé de manera poco sustancial.
Esto se ve claramente por el poder que ejercieron en la firma de estos
acuerdos o pactos, el corporativismo y el presidencialismo esencialmente,




Los pactos para el

yvel

Los pactos para la estabilidad y el crecimiento econdmico, a lo
largo de su desarrollo e implementacion fueron cambiando de nombre
aunque sus objetivos dentro de lo general no cambiaron de manera

sustancial, los factores de mayor relevancia fueron {a inflacion y el tipo de
cambio como muestra el Cuadro 1.

CUADRO 1

LOS PACTOS PARA LA ESTABILIDAD Y EL CRECIMIENTO
Salarios

PRE INCTaméntd promedc de
Sic-a7. 83% on 3 Controlado 20.5%
PEE W Sin cambios Alzae del 3% a partr | Pardad fja: ke $2.208 superivit
fob-80 del 1ro. merzo Controledo $2.257 prinaric de fin. publ.  §
PSE W Sin carmion Sin cembios. Sin cambion Sin cembios
mar-88
PRE IV Sin cambtos Sin cambos Sin cambios. Sin cambica
-88
%v i camibios. Sin cambos Sin cambios IVA: 0% shm. 6% med.
_%'_ deng. 30% @ 4 sal. min.
i 'Sin carmbios S cambos Sin cambios Sin cambioa.

oct-88
PECE | ALMents en pracos ¥ Alza e 8% en Ajusto hano, Un PeRO Profundizacon de I8
ic-88 tactus asianos minimos desde el 1ro. ene 86 i6n @co
PECE N S camibios, Alza de 6% en | Sin camblos Finanzae pubhcas
un-89 salarios minimos asnes
PECE W AUmento e 6% en Alza de 10% en S cambios Sincambios |
ic-88 __gescknes salarios minimos
PECE iV JAumenta 20% luz, 10% ge- Sin cambos Ajusts ckano, 80 ctvos. Sin cambios.

sclina y 10.8% ges natursl desds el 28 may
PECE V | Haste 56% luz, 15.3% gewo- Alzs ow 13% en Deskzamisrto de 20 Profunaizaceon de ia
nov-99 hne y 10.8% gee netssl aslerios minimos centavos dierios de sco,
PECE | | Incremento de heuta 0.5% en Alza de 7.7% en Aluste de 40 Contavos Estncta dacpna
oct-82 hiz y otros mervicios en 1903 sslarios minimos, disrioa pers 1903
PECE N ~ 5% 5 ISR heeta Sin cambion Sin cambios
oct-83 on doce meses Sos malerios minimos
PREC no - el 4% » Sin cambios Sin cemtics.
[_sep-ss_| 4% en doce messs Je enero 1995
Notaa: PSE = Pacto de Sokcandad £ condmica

PECE = Pacto parn 8 v

PECE = Pacto pera ia Estasbicud ia Competitividad y ol Empisc

PBEC = Pacto para ol Bi [
Fuente: Diaric Reforma, 18 nov 1



Este proceso inicia desde el 15 de diciembre de 1987, cuando
Miguel De La Madrid Hurtado, suscribe, con los citados sectores, el Pacto
de Solidaridad E é con objetivos concretos acordes a la politica
econdmica:

- Corregir permanentemente las finanzas publicas y al mismo
tiempo reducir el déficit del sector publico privatizando empresas no
estratégicas que sean manejadas por el Estado (las cudles segun el
Gobierno, eran deficitarias y operaban en numeros rojos constantemente,
como lo fue el caso de TELMEX), desde estas fechas se apreciaba ya la
justificacion del modelo necliberal en México, vender para supuestamente
crear competencia y "desarrollarse” con crecimiento economico. Esto fue
solo en teoria ya que |las empresas privatizadas como lo es el caso de los
bancos, no operaron de manera satisfactoria y con el advenimiento de ia
crisis de diciembre de 1994 se vieron en graves problemas de cartera
vencida con lo que se amenazaba un descalabro trascendental para la
banca mexicana, asi, "¢ financiamiento directo otorgado por et Banco

de M alab cial di6é a 86 mil 828 millones de
délares al cierre de bre p do (19985), de
los 27 mii 583 miliones de pesos otorgados en apoyos bancarios

ol el io de pr al ah (B i o,

jueves 4 enero 1998, pp. 4).

- La politica monetaria seria restrictiva para evitar efectos
inflacionarios y el crecimiento del crédito solo seria en la medida de (as
expectativas de crecimiento de la economia, situacién gque se mantuvo
artificialimente por un sostenimiento exagerado del tipo de cambio durante
gran parte del sexenio. Aunque al final del sexenio salinista, el afo de
1994, afio de elecciones y de una fuerte inestabilidad politica, se dio una
flexibilizacién muy marcada en la politica monetaria y crediticia, lo cudl es
atribuible principaimente a las elecciones dados los problemas creados
para el partido oficial y se percibia la posibitidad de una nueva derrota



como la acontecida seis afios atras.

Era indispensable entonces
“reafirmar”’ el camino del modeio con un incremento en i{as posibilidades

de consumo asi como del PIB para atraer votos, aunque esto finaimente
contribuyé en el problema bancario ya mencionado.

- Detener el crecimiento del costo de la mano cle obra, es decir,
utilizar l1os salarios como un freno a la inercia inflacionaria, sea entonces,
quitar un incentivo mas a la inflacion mediante topes salariales que
afectaron directamente el poder de compra de la poblacién. Esto vino
sucediendo a lo largo de todo el sexenio salinista, la inflacion afio con afio
era superior a los incrementos registrados en el

salario minimo.
Importante sefialar que en 1990 nO se registrod

incremento salarial
mientras que la inflacién se ubicoé en 30.05% (Cuadros 1 y 4). Lo anterior

significa que tan solo en ese afio el poder adquisitivo se vino deteriorando
en un orden del 30.05%, sin tomar en cuenta que durante practicamente
todo el sexenio salinista, la inflacion se ubicd siempre por encima de los
incrementos salariales, resaita 1990 como el punto de mayor deterioro en
el poder adquisitivo real de los trabajadores mexicanos.

- Definir y mantener 10s precios en los sectores lideres, ya que el
control inflacionario se logra a partir de \a fijacién de los precios de los
insumos primarios y de los sectores lideres como serian los productos
petroleros.

- Avanzar en e! proceso de apertura comercial con miras a generar
w y el la productividad

y asi lograr una
reduccion significativa de precios. Aunque como sucedid en realidad, la

competencia antes que provocar un elevamiento de la productividad
interna, solo logré una fuerte merma de la industria nacional ante la
imposibilidad de enfrentar a la industria de Norteamérica principalmente.

- Ef control de la inflacion se debe lograr paulatinamente sin llegar
a la congelacion total de precios.
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Esto es lo que conforma el PSE en su primera fase. Se vislumbra
que el programa arroja efectos positivos y es posible garantizar una
mayor estabilidad de los precios publicos mediante su desindizacion, los
salarios y el tipo de cambio durante periodos mas largos, esto es que las
variables ya no se encuentran sujetas necesariamente a la inflacién. De
esta manera, el pacto sufre diversas modificaciones en su nombre (hasta
llegar a 14 etapas), perc los objetivos o las lineas de accién basicamente
siguen siendo las mismas, actualizar los precios y tarifas del sector
publico, mantener finanzas publicas sanas, topes al salario, el tipo de
cambio estable, asi como los precios de la iniciativa privada; todo esto,
con el objetivo de reducir la inflacion para crear un marco de establlidad

isp le para la atraccidn de la inversion
extranjera.

A mediano plazo, se puede vislumbrar que se logran estos
objetivos, se registran aumentos en los precios y tarifas del sector publico
que resultan moderados al igual que en las otras variables, el pacto lo
podemos concebir como un instrumento de “concertacion” econdmica
para el abatimiento de la inflacion, cerrando inclusive el tipo de cambio a
un deslizamiento diario de 40 centavos de pesos viejos diarios hasta
diciembre de 1994 cuando se amplia el nivel de banda de flotacion en un
15% para posteriormente devaluar continuamente e iniciar la crisis
financiera (Cuadro 1).

E! pacto, como se ha mencionado,

inciuia como un factor
preponderante, una politica de fi publ

esto es que, el
Gobiermno Federal debia mantener su gasto bajo estricto control para que

en contrapartida, ia politica de ingresos se apegara a una reforma fiscal a
fondo que permitiera alinear 1os precios y tarifas del sector publico, y que
la recaudacion se realizara bajo un control de disciplina estricta para
cumplir con dicho objetivo. Se aplica por lo tanto, una politica fiscal de
corte contraccionista, ya que ataca directamente el consumo mediante

1"



una recaudacion rigida para que el Gobierno se encuentre en capacidad
de lograr un superdvit en las finanzas publicas por las altas entradas que
genera la misma recaudacion, esto, con el objetivo de evitar las presiones
inflacionarias que provoca un déficit pablico al ser claro que no requiere
de ﬁmnéi-mionto. como lo puede realizar via la Banca Central y generar
asi, exp i de ir bilidad inflacionaria por este medio en el corto
plazo y en jargo plazo seria mediante la emisién de deuda.

Los efectos en general que ha arrojado el pacto en sus diversas
etapas, a simple vista, como se ha mencionado, parecen efectos positivos
que cumplieron los objetivos plasmados por ambas administraciones, el
problema fundamental y mas nocivo gque se percibe en esta situacion, es
qQue la apertura comercial no ha generado ta elevacidon de la
competitividad tanto pregonada por el Gobierno, la planta industrial fue
golpeada de manera alarmante, ya que se enfrentd a importaciones
baratas, contra las cudles no se pudo competir y fueron desplazando a la
produccion nacional det mercado intermno a lo largo de los afos del
salinismo principaimente por el mantenimiento de un tipoe de cambio
sobrevaluado a favor del peso mexicano plasmado como uno de los
pilares de los pactos para la estabilidad.

La desindustrializacién generada en el pais a costa del tipo de
cambio y por ia apertura tan desmesurada se manifiesta claramente en el
hecho de un detrimento remarcado en efi numero de establecimientos
manufactureros, comerciales y de servicios, donde en 1989 se contaba
con un total de 3 109 000 establecimientos y solo en cinco afios el total
descendid a 2 766 000 significando un decremento del 11.03%
(Cuadro 5). Lo anterior es una muestra clara de que el modelo neoliberal
no necesariamente ha el do el P

interno Bruto por que se
esté ampliando ia actividad en la economia real, sino que el crecimiento
se ha venido sustentando en la capitalizacion desde el exterior, colocando

12




al pais en una vulnerabilidad especulativa de la cual no pudo escapar
durante 1994 y termino por reventar en diciembre de ese mismo afio.

Es de vital importancia remarcar que no es que se haya restringido
globalmente la actividad industrial, esta se mantuvo en crecimiento
giobalmente de 1989 a 1994, el PIB individuaimente calculado de este
sector, crecid en 15.99% (Cuadro 15). Realimente el problema no es ver
que tanto se ha reducido el PIB, sino que el ataque por las importaciones
a la planta industrial nacional se refiejé principaimente en las empresas
micro y pequefias. Los efectos del "liberalismo social” salinista, son los
mismos en México como en todo pais en el que se aplica, induce a una
fuerte concentracion del ingreso, golpeando al grueso de la poblacion
mas desprotegida y el sector industrial nacional no queda excluido de
este fenomeno.

Inflacioé wpetitividad y délar

£l tipo de cambio vino jugando un papel de ancla para no elevar
fa inflacién, mientras este se mantuviera estable, la inflacidn no recibiria
presiones para elevarse dadas las necesidades de insumos y bienes de
capital pagaderos en délares que tiene México. Por ello, es que mantener
el tipo de cambio durante mucho tiempo, sin pensar en la industria
nacional, fue Jo que vino ocasionando el cierre paulatino de
establecimientos. Estos no fueron capaces de soportar ia competencia
de un producto importado que mantenia su precio por afios (al
mantenerse el délar en un nivel) mientras que al interior de la economia
no era posible mantener precios, ya que aunque se estaba en un proceso
de "oont}ol inflacionario”, esta siempre acumulativamente s muy superior
a la de los Estados Unidos y necesariamente los precios de los productos
mexicanos se elevan a un ritmo mayor que los de E.U. y por ello se fueron
encareciendo poco a poco generando el cierre de establecimientos a lo

13



largo del sexenio. A este resp >, 1a ir ON ant

en los E o
Unidos registré una caida paulatina de 1990 a 1994, pasando de 5.4 a
2.6% respectivamente (Cuadro 23).

La inflacién registrada en México
durante el mismo periodo, evidentemente se encontrd con una reduccion

muy significativa, pero evidentemente nunca se llegd ni se llegara a los
niveles inflacionarios de los Estados Unidos, se paso de 30.05 a 7.06%
durante el mismo periodo (Cuadro 4).

A pesar de este “logro” de ia
politica econémica, afo con afio perdiamos competitividad en cuanto a

precios relativos se refiere.

Se ha mencionado anteriormente que los efectos del pacto y de
politica econdmica en general, han sido positivos, el problema radica en
poner estos resultados en una balanza contra 1a desindustrializacion que
se generod, 8sto permite ver que el crecimiento generado por el salinismo,
solo ha sido sobre la base de un modelo sin raices productivas que al
mediano y largo plazo, permitieran reducir la inflacién en general por
factores endogenos de la sconomia nacional, no por factores exdégenos
como el poder del délar frente al peso. La competitividad, nunca se logré,
vya que no se elevd la productividad como para lograr la primera y en
cuanto a los niveles de precios, sucedid lo mismo.

Se ha aplicado, desde el sexenio de De La Madrid, un recorte

constante a los presupuestos del Gobierno asi

como ia venta de
smpresas publicas, la entrada de capital

al Gobierno Federal por
concepto de ventas de empresas publicas, tal es el caso de Aeroméxico
como ejemplo palpable, es considerable siendo uno de los principaies
factores para lograr un superavit en el Gobierno Federal (Cuadro 2).

Una situacidn deficitaria en

las finanzas
de inf

publicas genera
1, ya que el Gobiermo puede optar por imprimir
dinero para financiar su déficit presupuestario, aunque también lo puéde

hacer via colocacién de deuda mediante papeles de deuda en el sector

privado, tanto nacional o extranjero, el problema es que al vencimiento de




la misma, el Gobiermo se obliga a pagar el principal de estas emisiones
mas los intereses generados, y en una economia que para ese entonces
no presentaba signos de franca recuperacion, no era posible pensar que
el crecimiento economico posibilitara, mediante recaudacion, el pago de
estas emisiones. Por ello, & camino mas factible para la economia en ese
entonces, era la eliminacién hasta donde fuera posible de los dé

presupuestarios, es decir, que el Gobierno presentara finanzas publicas
sanas. Este proceso que viene abarcando dos sexenios, arroja entonces
expectativas de baja inflacion como se ha mencionado.

Los efectos de la politica global de ingreso y gasto nos muestran
que se generd un superavit primario en el sector publico durante el
sexenio Salinista, por lo que se puede considerar que el objetivo se ha
cubierto de manera satisfactoria como se observa en el Cuadro 2.

CUADRO 2

DEFICIT - SUPERAVIT DEL SECTOR PUBLICO 1989-94
MILES DE MILLONES DE PESOS

ANcS mmp % del PIB
1989 26,8680.3 53
1990 15,172.2 22
M1 1.171.4 0.1
1992 17.391.8 1.7
1993 13,8728 1.2
1994 -1,835.6 -0.1

Fuente: SHCP, Direccion general de

1a politica presupuestal

Es importante sefialar que et problema del déficit pablico no
genera necesariamente expectativas de inflacion, ya que “la sconomia
de EUA tiene el déficit publico mas g del d
eos de 3% 1] idk

y su inflacié
que el déficit publico en si, no es
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causante de inflaci sl para su
financiamiento™.’

Lo anterior quiere decir, que si se tiene un déficit publico, se
tendrén expectativas de inflacion solo si no se cuenta con que financiarlo.
Por ello, si se cuenta con una economia creciente afio con aflo, es
evidente que se amplia |la base de recaudacion fiscal y es posible
mantener un déficit pablico ya que la misma economia se encarga de
financiario por la via de ia recaudacion fiscal. Si por el contrario, tenemos
una economia en recesién o estancamientc y peor aun, con una gran
deuda externa como la mexicana que requiere afio con afio de un alto
monto de recursos para el servicio financiero de la misma, no es probable
que se pueda cubrir un déficit pablico y al mismo tiempo un servicio de
deuda tan pesado. Entonces se generan expectativas inflacionarias como
io es el caso de |la economia mexicana, por ello se tomo indispensable
para la politica econémica salinista contar con finanzas publicas sanas
para apoyar el modelo al mediano plazo de estabilidad en cuanto a los
niveles de precios; apoyado por el tipo de cambio y todos los factores que
abarcan los pactos para la estabilidad. Por lo tanto, si se requiere de
recursos para cubrir un servicio de deuda constantemente y ademas para
cubrir un déficit publico, tendremos entonces expectativas inflacionarias.

En el caso de los E.U., es claro que su crecimiento econémico le

permite tener fuertes recaudaciones para lograr cubrir su déficit publico,
ivas de crecimiento

mientras que en el caso mexi 0, las xp
econdmico para elevar |a recaudacion solo eran parne de un proyecto, y
no se podia depender de esta via para financiar un déficit publico (en
raferencia al final del sexenic de De La Madrid e inicio del sexenio de

Salinas), por o que como ya se habia mencionado anteriormente, el
abli Esto

camino factible para México, era el [~ del

de il ica en i pp.61

' Huerta, Arturo "La politica
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Nos muestra que sSi NO tenemos una astructura economica competitiva que
se encuentre en crecimiento ademas de desarrollo en todas las ramas, no
podremos tener situaciones de déficit publico si @s que el objetivo es no
presionar a una elevacion de la inflacion por esta via ya que sin estos
factores, la recaudaciéon no sera ampiliada afio con afio para cubrir un
déficit publico, por ello, Salinas optd por eliminario y tener la certidumbre
de que esta variable no presionaria a la inflacion.

Por su parte, la politica monetaria, que es [a que se puede
considerar el instrumento predominante en ! PSE, busco la estabilidad
monetaria y cambiaria centréndose en dos aspectos de caracter prioritario
para logrario, en primera instancia, que e! Banco de México evitara
movimientos bruscos del tipo de cambio mediante una politica crediticia
muy restrictiva que provocara altos costos del dinero para evitar grandes

flujos de crédito. Una paridad P g6l semifija en el
mediano plazo, para lograr que la inflacién tampoco se viera afectada por
el factor devaiuatorio, esto se encontraba explicitamente seft do en la

Ley Orgéanica del Banco de México que inclusive, decidia mediante
decreto el control de cambios, para mantener la confianza en la moneda
nacional (aunque esto sea de manera un tanto artificial). Por otro lado,
que se acelerara el proceso de innovacién y reforma financiera para
facilitar la atraccién de capitales y apoyar la intermediacion financiera
necesaria para permitir que la economia respondiera a las oportunidades
de inversidon. Esto ditimo fue un factor preponderante en la atraccién de
capital extranjero tanto a la Bolisa M de \ como a los
titulos de deuda gubernamentales posibilitando un aumento considerable
en las reservas internacionales a lo largo del sexenio con un saldo récord
en 1993 de 25,110 miliones de ddlares al cierre de ese afto (Cuadro 22).
Este factor fue de suma importancia para mantener el tipo de cambio
estable a lo largo del sexenio, por lo que el valor del peso se encontro al
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paso de los afios cada vez mas sobrevaluado ya que el modelo no apoyd
esta paridad productivamente, sino especulativamente.

Reforma financiera @ inversién extranjera

Este proceso de reforma financiera, era con e} objetivo de promover
el ahorro intemo y externo, mediante una elevacion de la calidad det
servicio del sistema financiero mexicano asi como sus margenes de
ganancia, se fue promoviendo la articulacion de la banca muitiple para
reducir los costos de operacidn y hacerla al mismo tiempo mas
competitiva para crear una mayor captacion de recursos, "'eficientando” la
asignacion de recursos a los factores productivos, lo mismo ocurrié con la
banca de desarrollo. El proceso se centraba en lograr el desarrollo
econdmico nacional mediante una sisterma financiero competitivo, el
problema que se manifestd entonces, es que realmente No se apoyd de
manera adecuada a la inversion directa, por o que la crisis se tornd
financiera al descapitalizarse el sistema financiero nacional durante 1994.

La reforma financiera, se promueve desde 1988, y se comienza
aplicar desde marzo de 1989, bésicamente se buscd eliminar trabas
administrativas en el sistema financiero y desregulario para profundizar la
intermediacidn financiera buscando que induzca esto a8 un procesc de
desarrollo sustentado en el mercado financiero, tanto de dinero como de
capitales. Para que sea posible el proceso de reforma financiera, es
necesario contar con un marco macroecondémico favorable, ta! es el caso
del mode!lo impuesto por el Gobiermno para lograr que esto fuera una
realidad. Se requiere de ilidad biaria y de p! ios, reducido
déficit puablico (superavit en el caso mexi w0) y el d tasas de
crecimiento econémico, se puede afirmar que cada una de estas variables

fue considerada por el sexenio salinista y de alguna manera, si No se
cumplié cabalmente con ellas, por lo menos se traté de presentar a la
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© macroeconomia con cifras coherentes con el objetivo de estabilidad en
cada una de las variables anteriores.

La reforma financiera elimind regulaciones que limitaban a los

bancos y generaban distorsiones como difersntes niveles de encaje,

control de las de és, canali i6én forzosa del crédito, asi como
conceder tasas de interés preferenciales a ciertos sectores. Se decidid
eliminar esto para colocar al sistema financiero mexicano en una
competencia de mercado financiera para elevar la captacion de recursos
tanto del exterior como del interior.

Para esta reforma resuita de vital importancia tener finanzas
pubticas sanas ya que esto facilita la liberalizacion de las funciones de la
banca por que el Gobierno no requiere del financiamiento de la banca, de
encontrarse en situacion deficitaria, requeriria de este, o por lo menos se
veria obligado a buscar recursos en el mercado, los cudles podrian
significar intereses elevados que terminarian por generar politicas fiscales
estrictas o recesivas, generando ademas una elevacion en las tasas de
interés afectando también recesivamente a la economia real (como
ocurrid durante 19395 al requerir el Gobierno financiamiento para amortizar
los Tesobonos comprometidos en 1994).

Para que este proceso de innovacidon financiera se diera, se
requiri® de estabilidad econémica, cambiaria y de precios, e! tan
mencionado control de las finanzas publicas y expectativas de crecimiento
econdmico con el objetivo de lograr alta penetraciéon financiera, es decir
de ahorro externo e interno. Estructuraimente y para apoyar los factores
del proceso financiero, se impulsd la apertura al comercio exterior, que
incluia ldgicamente, al capital extermo, se adelgazd al sector publico para
crear condiciones de supuesta competitividad, como ya se ha reiterado,
elevar la calidad de la normatividad del sector financiero para lograr
confianza y eficiencia en el servicio que genere niveles de competitividad
(en elilo, podemos afirmar que México ha tenido gran competitividad en



cuanto a rendimiento de inversiones se refiere) y eliminar la reguiacién
ia O sea iva evitando asi atrofiamientos en el

que no sear
sistema financiero.
La reforma al sistema financiero logré de manera remarcada ia

entrada de capitales desde el exterior, durante el sexenio salinista se
logré un incremento en el saldo histdrico para {a inversion extranjera del
orden del 18B.65% al pasar de 27 000.1 millones de ddlares a 77 938.4
millones ddélares de 1989 a 1994 (Cuadro 10). Lo anterior muestra como
es que la reforma al sistema financiero logré elevar la captacién de
recursos para mantener el tipo de cambio por un lado y por otro, lograr
crecimiento econdmico, aunque este solo haya sido artificial o de caracter
financiero, dado que {a economia real fue solo tomada en cuenta en un
segundo plano de importancia.

Resulta entonces manifiesta la intencion del Gobiemo de lograr
que ia entrada de capitales al pais alcanzara efectos de impulso o
reactivacion de la economia nacional, ya Que entre el ahorro nacional y
extranjero, se pretendia impulisar el desarrollo econémico, es decir la
competitividad por un lado, y por otro, que esta entrada de capitales
permitiera el crecimiento de las reservas para mantener el tipo de cambio
semifijo, @sto se lograria con un marco macroeconémico de estabilidad
econdmica, politica y cambiaria, situacion que se toca principalmente en
el siguiente punto del capitulo.

Otro elemento fundamental
macroeconomica, fue ia reprivatizacion de los bancos. Se inicia en marzo
de 1984, siendo parte del proceso de liberalizacion e innovacion
financiera mediante un anuncio de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, esto es para lograr mayores niveles de competencia en la
intermediacion financiera que existia en el pais, elevando la captacién del
ahorro intermo y externc en miras de ser eficazmente canalizado al sector
productivo. Esto tiene una necesidad ambivalente, e! crecimiento interno

en este proceso de estabilidad
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del producto por un lado, y por otro, las nuevas

que provocan al
adecuacion a la nueva competencia internacional.
Este procesc de modernizacion financiera, es

condiciones de

sector financiero una

necesario, el
probiema es que intervienen otros factores que no permitieron que se
llevara a cabo estri ‘te con

jetivos productivos, uno de elios va ser
lo atractivo que resulta la inversion especulativa antes que la productiva,
situacion que va gestando la crisis financiera por una elevada atraccion
de inversion extranjera indirecta.

€1 resuitado final de |a politica de precios controlada, que como se
ha visto, se ha logrado con la participacion de los principales sectores de
la economia, logré en una primera

instancia, reducir la inflacion
considerablemente,

paralelamente, también se vino logrando wun
crecimiento econédmico importante a excepcion de 1993 donde no se logrdé
siquiera un punto porcentual de crecimiento como se ve en el Cuadro 3.

CUADRO 3
PRODUCTO INTERNO BRUTO 1982-98
MILLONES DE PESOS DE 1980

Mill. ae var. %
4,796,000 3.61
4,920,400 2.59
4,735,700 -3.75%
4,823,800 1.87
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El problema es que no se logré el desarrolio econémico tan
esperado, ya que una cosa es crecer y otra desarrollarse, por o que el
Gobierno, desde las cifras cumple con sus objetivos macroeconémicos,
pero todo este proyecto tiene una base sustentable de ser, y de elio
depende principalmente por las caracteristicas del modelo neoliberal que
se ha aplicado en México. Lo importante entonces, radica en enfatizar
que el proyecto de control de la inflacidn como un factor de estabilidad
para un marco macroeconomico, debe estar sustentado en bases de
desarrollo y no exciusivamente de crecimiento econdmico, factor que se
traduce en el crecimiento mencionado, pero que resulta ser solio de corte
temporal at llegar la crisis financiera a fines de 1994 por los problemas
estructurales que va generando el modelo en el mediano plazo,
principaimente en la industria nacional, base para fuertes desequilibrios
externos e intemos, e! déficit comercial y el golpeteo constante a ia
industria nacional respectivamente y entre otros principaimente.

£l neoliberalismo mexicano se olvidd de apoyar a la base de la
microeconomia, la microeconomia, que sustenta su salud en incentivos a
la inversion para generar empleo y una situacion en general de
crecimiento.

El modelo neoliberal considera que el mercado sera entonces e!
encargado de corregir las distorsiones y desequilibrios productivos que se
generen durante el proyecto de “modemizacion™ y de paso al primer
mundo, como decia Salinas. Veremos entonces que el mercado no ha
sido capaz de lograr esta meta, por que no pudo crear equilibrio entre la
inversion directa y la indirecta para impulsar el desarrollo econémico, y
lejos aun, ha profundizado ios desequilibrios, principalmente en el sector
extermo ya que México no ha podido colocarse en posibilidad de competir
con la fuerte industria de los E.U. y por ello es que se han favorecido las
importaciones siendo esta una de !as principales causas de la crisis
financiera de diciembre de 1994.



Esto, antes que ser un tema de corte politico, es econdtmico, el
modelo aplicado en nuestro pais desde hace ya dos sexenios se
comienza a manejar y manifiesta sus antagonismos a finales del segundo,
el problema radica en conocer la inviabilidad que manifiesta este tipo de
ideologia aplicada a ia economia. Pasando por el liberalismo clasico, lo
que se busca en México, es aplicar un programa "“Neoliberal de corte
social”. Esto se manifiesta abiertamente en uno de los objetivos del
pacto, consolidar e impulsar el proceso de apertura comercial, de donde
nace este proyecto, entonces, “sQué es el liberalismo social? Es un

de geniar dos P que s han hecho antagdénicos:
libertad y j Y ia ap 6 i preci de ese
de reservado para algunos. La libertad de que
conocemos como libertad negativa, es fi un de

inercia. Quién tiene posibilidades de hacer, con {a libertad, lo hara.

Quién no tiene posibili de b A en las mismas
cir ] que s no tenia esa libertad negativa. La
distancia, se hara, cada vez mayor” .2 M

La cita anterior rescata el caracter actual de la competencia
internacional, !a industria mundial y las grandes transnacionales son
guienes en los hechos controlan la economia mundial, lo mismo sucede
con los grandes especuladores, entonces No es tan sencillo abrir un pais
a competir si las condiciones competitivas, de inversion y desarrolio no
son las mismas, practicamente se estaria entregando a la Nacion a las

inversiones 'extranjeras en variados rubros tanto el productivo como el
financiero. '

Finalmente, es de vital importancia conjugar los dos aspectos

fundamentales que hasta el momento se han tocado, la estabilidad

inflacionaria y el proyecto neoliberal, hacia donde apuntan y por que

2 schettino, Macario "El costo del miedo” pp.81



juegan como uno solo en el proyecto de politica econdmica que se viene
desarrollando en nuestro pais. E| objetivo es lograr la modemizacion de
nuestra economia y que |a estabilidad permita crear expectativas de
inversién en el pais y por lo tanto, de crecimiento. Esta modemizacion
debe venir acompafiada de un proceso de competencia, tanto intemo
como externo para lograr eficientar al méiximo la inversion en el pais. La
meta es entonces, generar la modemizacion economica mediante
estabilidad, apertura, liberalizacion y crecimiento, que haga competitivo a
México al exterior, en un marco de globalizacié del cudl
No podemos escapar, ello Nos arroja entonces al siguiente punto, como es
que se logré que la estabilidad de precios afectara positivamente la
inversion (y que tipo de inversion) y mayor aan, la entrada de capitales
. externos, que sin este proceso, de apertura comercial y estabilidad
macroeconomica en un contexto liberal al interior del pais, no podria
haberse gestado empezando por la situacién controlada de los bancos.
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yia ion de axterno.

1.1La bilidad de p

Se ha visto como es que dentro de la politica econdmica salinista,
la prioridad ha sido el control de la inflacién como un factor de estabilidad
macroecondmica que posibilite el crecimiento econémico. Lo importante
de este punto radica en como se encuentra sustentado el crecimiento,
para el caso del modeio necliberal implantado en México, su sustento se
encuentra en la inversion extranjera como variable fundamental para el
desempefnto del PIB. La economia real, fue relegada a un segundo plano,
ya que ante la situacién de crisis a partir de diciembre de 1994, esta no

" fue capaz de afrontar el levantamiento de las tasas de interés y ia
inflacion creciente que se dio durante el siguiente afio, 1995.

Por si misma, una reducida inflacién no asegura que una economia
en particular crezca, esta debe tener un factor que la apoye y posibilite
este crecimiento, este factor, es la entrada de capital extemnmo a! pais
como impuiso al crecimiento y desarrollo econdmico de ser posible este
aitimo. La situacion anterior manifiesta que para el caso del sexenio
pasado, el crecimiento se encontré sustentado en la inversion en general
¥y principaimente la extranjera.

La entrada de capital externo, ha jugado un papel fundamental en
la administracion recién terminada. Basicamente esta se logré en base a
consolidar la estabilizacion macroeconémica manteniéndola como una
prioridad del! Gobiemo, e igualmente, continuar con finanzas publicas
sanas, politica cambiaria de certidumbre para que los inversionistas
exiranjeros se encuentren en paosibilidad de planear a mediano, e
inclusive largo plazo.

La estabilidad del tipo de cambio resulta fundamental para los
inversionistas extranjeros, estos basan sus expectativas de ganancia en
esta variable principalmente, ya que un encarecimiento del ddlar,
significara inmediatamente que el rendimiento obtenido por la inversiéon
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hecha en el pais no sea positiva, inclusive se puede dar el caso de que
este rendimiento sea negativo en términos reales. Dado que la gran
mayoria de las inversiones se efectian en pesos, los inversionistas
extranjeros, compran con sus ddélares pesos para adquirir valores de
deuda del Gobierno o en el mercado de capitales de la Bolsa Mexicans
de Valores. al devaluarse e! peso respecto al ddélar, sucede que se
pueden comprar menos dolares con |os pesos que ahora se tienen a
pesar del rendimiento obtenido en la inversion, por lo que se obtienen
menos ddlares de los que iniciaimente se invirtieron, generandose una
fuga de capitaies por panico a que el deslizamiento del peso frente al
délar continde.

Por ello, es que una situacion que
crecimiento o en el consumo mismo, como lo es la inflacion, provoca
usualmente una caida de la inversidon o en todo caso fuga de capitales, al
igual sucede con el tipo de cambio, esta resulta ser una variable
fundamental para la inversion extranjera, una devaluacion, generaimente
es antecedida por fuga de capitales, ya que las inversiones, no van a
rendir io que se esperaba por el abaratamiento de la moneda interna
Reiterando y mas explicitamente, cuando se

indique una baja en el

respecto a la externa.
invierte cambiando a pescs los ddélares que se tienen para digamos
comprar Cetes, y se devalua, ©s muy probable que a pesar de ia ganancia
que estos instrumentos implican, se retire el inversionista con menos
ddlares de con los que ingreso en un primer momento a invertir, por elio,
cualquier signo de posible devaluaciéon y la devaluacion misma, provoca
fuga de capitales ya que es rmuy dificil saber hasta donde se ampliara la
pérdida de valor de peso respecto al délar y en consecuencia de las
inversiones realizadas.

Priacticamente, todos los factores de estabilidad macroecondmica
fueron de alguna manera logrados por el Gobiermno y la entrada de
inversion extranjera fue satisfactoria aunque solo para efectos del modelo,



o] crecimiento se vio sustentando en |a confiabilidad del tipo de cambio
para generar flujos crecientes de ahorro externo; la crisis se va a
presentar en el momento en Gque los problemas que estas variables han
creado se manifiesten siendo estos el déficit en cuenta corriente y el
caracter especulativo de esta inversion que entré en el pais, lo cual cred
una fuerte vulnerabilidad en la economia al momento de la devaluacién en
diciembre de 1994, estos aspectos seran tratados a mayor profundidad en
los dos Ultimos capitulos.

La inversion extranjera, se puede dividir en dos grandes
agregados, la inversion extranjera directa y la inversién extranjera
indirecta, |la primera responde a todo aquel capital que se inserta en la
economia con fines productivos, es decir, su participacion es directamente
en la pianta productiva, considerdandose cualquier sector en el cudal
penetre, este tipo de inversidn, genera empleos, paga impuestos al
Estado y en general, provoca el crecimiento del PIB. for su parte, la
inversion extranjera indirecta, se inserta solo en el ambito financiero, es
decir, en el mercade de dinero (compra-venta de titulos de deuda-
compromisos del Gobierno Federal para con sus tenedores) y mercado de
capitales (inversiones en acciones de empresas que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores). Este tipo de inversion, evidentemente no
asegura ilidad fi ] por lo que una cuenta cofriente con
capital especulativo predominante es un riesgo y una amenaza latente
que se puede desembocar en movimientos bruscos de capital dejando
desprotegido el valor del tipo de cambio y esto fue a fin de cuentas lo que
se dio durante 1994 y desemboco en la crisis a partir de diciembre de ese
mismo afto.

£l capital especulativo se encuentra en busca de ganancias faciles
@ pesar de que se incurra en cierto riesgo para poder salir rapidamente en
caso de cualquier anomaiia o signo de debilitamiento del crecimiento de
ia economia en que se insertan, situacién pailpable durante 1994 en el
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caso de los asesinatos politicos y el levantamiento armado en Chiapas
(Capitulo 4). Cabe resaitar que las ganancias generadas por inversion
especulativa no es objeto de impuestos.

Se ha desarrollado de manera muy sencilia io que significa ia
estabilidad de precios (que en si implica la estabilidad
macroeconémica), factor predominante dentro de los objetivos de la
politica economica salinista que se logré generar hasta ia tan esperada
inflacion de un digito en 1993 y 1994, esta fue de las principales banderas
del discurso de Salinas de Gortari como se observa en el Cuadro 4.

CUADRO 4
INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 1981-98
DICIEMBRE DE 1994 = 100

Afios INPC var. % Anual
1981 0.55
1982 1.08 e8.18
1983 1.8 81.85
1984 3.18 59.59
1988 $.17 83.61
1988 10.64 105.80
1987 27.57 159.12
1988 41.82 51.67
1989 50.01 19.58
1990 65.04 30.08
19 77.28 18.79
1992 868.48 11.03
1993 93.40 8.01
1994 100.00 7.08
1998 51.97
1996 27.60*
Fuente: Indicadores EConomicos ae!

Banco de México, jun-95
* Datos tomados de Capem: Vol. 1| Nam.il dic-98



inflacion y capital externco

La atraccidon de capital externo sin estabilidad de precios, del tipo
de cambio y macroeconomica en general, no es posible que se logre, ya
que ias condiciones de riesgo e incertidumbre aumentan implicando
salida de capitales mas que entrada de los mismos, ahora resulta
importante en el andlisis y en los hechos, ver como es qQue se ha
desarroilado la entrada de inversion extranjera en nuestro pais, en un
marco de estabilidad inflacionaria y cambiaria, para poder ir déndole
forma al problema especulativo que, conjugado con los problemas de la

balanza de pagos, gestaron ia crisis financiera de diciembre de 1954,
ios flujos de inversién del exterior, requiere de

Mantener
es que la

rendimientos atractivos para los inversionistas, por ello,
economia nacional se encuentra en competencia con el resto del mundo
por las inversiones, para lograr esta meta, es fundamental entonces que
ias tasas de interés que ofrezca el pais y principalmente los titulos de
deuda gubernamental sean mas rentables que los que se ofracen en otros
paises. Los flujos de inversidn extranjera demuestran por si solos que
este requerimiento fue tomado en cuenta y aplicado principaimente de
1991 a 1993. Durante 1984, es posibie afirmar que la captaciéon fue
lograda a partir de la colocacién de Tesobonos en el mercado de dinero,
ios cudies se encuerntran indizados al tipo de cambio peso/délar y
aseguran bajo cualquier esquerna devaluatorio, un rendimiento real de las
inversiones. El problema con ios Tesobonos fue Que generaron pasivos
por casi 30 mil millones de dolares ios cudles se convirtieron en una carga
demasiado fuerte para el Gobierno entrante que se derivd en una politica
econdmica recesiva que golped directamente a la economia real.

La situacidon anterior se agravo a finales del sexenio anterior
cuandc en los Estados Unidos se elevaron las tasas de intarés en 1994.
s& past de una tasa de 3.29% en 1993 a 6.16% en 1994, por elio es que

29

{



el Gobierno 0 el sus de interés, como ejemplo, tenemos

que los Cetes elevaron su rendimiento de 11.78% en 1993 a 14.09% en
1994 (Cuadro 18).

La politi de bili iGN macroeconémica se encuentra
intimamente ligada con el crecimiento econémico dentro del modelo
plasmado para la economia mexicana en el sexenio salinista. Es ya claro
que |a estabilidad se encontré sustentada basicamente en la inflacién, el
control de esta variable supuestamente permitiria un ambiente de
certidumbre para las inversiones. Lograr esto, implicd un tipo de cambio
semifijo para Que movimientos bruscos de este no afectaran 08 precios
internos de ia economia mexicana debido a la importancia que tiene esta
moneda en la industria nacional mediante insumos y bienes de capital
comprados al exterior. Estos, generalmente se encuentran manifiestos en
deuda intema privada, por lo que un elevamiento del precio del délar
forzaria a un incremento de los precios al interior del pais dadas ias
necesidades de financiamiento.

Teniendo entonces un marco de estabilidad macroeconémica con
finanzas publicas sanas para no presionar tampoco por esta via a ia
inflacién, se posibilitd el crecimiento econdmico en el corto plazo, mas no
el desarrollo, ya que el crecimiento del PIB durante el sexenio salinista no
se encontré ausente y lejos de ser espectacular, simplemente se logrd
crecimiento (Cuadro 3).

Fundamental es conocer el caracter del crecimiento que se genero,

ya se ha mencionado que en el caso particular del la industria

manufacturera que fue golpeada fuertemente. Este fendmeno se refleja

claramente en el descenso de establecimientos manufactureros,

comerciales y de servicios paulatinamente durante el sexenio como se ve
en el Cuadro 5.
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. CUADRO 5
ESTABLECIMIENTOS MANUFACTUREROS, COMERCIALES
Y DE SERVICIOS, 1989-94
MILES DE ESTABLECIMIENTOS
( EXCLUYE SERVICIOS FINANCIEROS )

Fuente: INEGI, estadistica industrial mensual, 1904

Los datos muestran que (a actividad manufacturera en sus
principales ramas se contrajo, tal es el caso de la produccion de cerveza,
fertilizantes, cemento, hierro primario y acero fibras celuloisicas y pastas
celuloisicas. Algunas otras registraron un crecimiento muy marginal como
io es el caso de produccién de papel, cigarrillos y autos y camiones
{Cuadro 14).

Lo anterior indica que la expansi®én de ia actividad econémica no
se encontraba sustentada en el crecimiento de la economia real, sino que
por el contrario, sus cimientos eran la atraccién de capital externo para
mantener el crecimiento (que a fin de cuentas resulté artificial) y al mismo
tismpo no generar presiones sobre el tipo de cambio ya que esto ultimo
resultaria con consecuencias altamente depresivas para la economia en
general ya que el tipo de cambio influye en la inflacion y las tasas de
interés principalmente. En ia inflacidén por los altos indices de importacién
necesariamente reflejaran un incremento de precios de los productos al
encarecarse el dolar (Cuadro 20 y 21), y en las tasas de interés por que al
devaluar, se requiere de una elevacidn en las tasas para mantener la
inversion y evitar fugas de capital, esto afecta directamente a la inversién
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ya que el costo del dinero se eleva desincentivando la inversién misma;
por que los indicadores de las tasas de interés comercial son las tasas
que el Gobierno paga en sus titulos de deuda, como lo es el caso de los
Cetes. Lo anterior indica que el modelo dependizé de manera importante
a la economia mexicana dei tipo de cambio y del control de la inflacién
que en los hechos favorecio al incremento de la participacion en el
mercado de productos extranjeros y relegd paulatinamente al producto
nacional, afectando entonces a la economia real del pais.

Una presion sobre el tipo de cambio era la cuenta cormriente de la
balanza de pagos, ia cual generd un déficit de 23 399 millones de ddlares
que fueron facilmente cubiertos por la cuenta de capital que registré un
superdavit 32 582 millones de doélares durante 1993 (Cuadro 7). Esta
situacion no resulita tan favorable al siguiente afio y es una de las
principaies causas de la devaluacion a fin de afio ante la incapacicad del
Banco de México para cubrir la diferencia con las reservas que resultaron
insuficientes.

Lo anterior significa que el modelo de estabilizacidén neoliberal, solo
funcioné para el crecimiento econdmico en el corto plazo, los flujos de
inversion externa ayudaron en gran medida a lograr este objetivo en el
corto plazo, con inflacion moderada y un tipo de cambio constante.

La atraccion de capital externo se logré con rendimientas atractivos
de los titulos de deuda gubernmamentales, se ha mencionado ya
reiteradamente que ia inversion extranjera se maneja principalmente por
el tipo de cambio, mientras mas confiable sea este y no de muestras el
peso de debilidad ante el dblar, la inversion se mantendra fluyendo y
podra seguirse por el camino que el modelo propone.

Lo anterior se ilustra con la diferencia entre las tasas de interés en
México y Estados Unidos:



CUADRO A
OIFERENCIA DE TASAS DE
ITERES

MEXICO-ESTADOS UNIDOS 1990-98
T.i. Méx - T.i. E.U.

1990 17.67
1991 11.89
1992 13.35
1993 8.49
1994 7.03
1995 48.84
Fuente: Cuadros 18y 19

El Cuadro A muestra |la tendencia constante de ofrecer mayor
rendimiento en México que en los Estados Unidos, no debe olvidarse que
se debe en parte a que nunca desaparece un riesgo devaluatorio y un
margen mayor de ganancia en cierta forma 'cubre” ese riesgo que
podriamos llamar una especie de prima por el riesgo de tener la inversion
en México. Tenemos entonces que con atractivas tasas de interés y un
tipo de cambio estable, la inversion fluye sin muchos contratiempos.

Asi mismo, este tipo de inversibn basa sus expectativas de
seguridad en las condiciones en Que se encuentre la economia en la cual
van a colocar su dinero; si se encuentra esta con indices inflacionarios
elevados y constantes, lo recomendable es no invertir en dicho pais, ya
que es indicador de debilidad de la economia, principalimente por que lo
eofectos de la inflacidon son recesivos y al no tener expectativas de
crecimiento del productoc sanamente, es factible que se encuentre en
riesgo la inversion o los rendimiento de la misma.

Es importante entonces, para atraer inversion extranjera, tener una
inflacién moderada que permita el crecimiento econémico siendo esto una
senal positiva de la politica econ6émica que se esta aplicando. Asi la
inversion puede fluir con 1a confianza de no enfrentarse a una insolvencia
para pagar el rendimiento y més aun, el principal de la inversién misma.
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1.2 Efectos rucesivos de ia politica antiinfiscionaria.

La politica econémica que se viene aplicando desde fines del
sexenic de De La Madrid, ha sido con el objetivo prioritario de reducir la
inflacion para darle a la economia estabilidad que se refieje en et entorno
internacional con la entrada de capitales a nuestro pais, este es el
principal objetivo de este capitulo, ya se ha avanzado en materia de los
mecanismos que propician este control inflacionario, io importante de este
apartado en particular es: los efectos que arroja esta politica econdmica
en ia economia nacional.

El control infiacionario, constantemente se ha enarbolado como un
logro del régimen salinista. Efectivamente, durante el ultimo afio de su
mandato logro el tan ansiado digito en materja de precios, este supuesto
iogro, se apoy® en variables externas de vital importancia, estamos
hablando del tipo de cambio y de la apertura comercia!, desarroiladas a
fondo, en el siguiente capituio. Es importante, resaitar ahora, que el
ajuste macroecondmico antiinflacionario, No se realizéd exclusivamente con
vari y la partici iGN de agentes internos de la economia, sino que

se usaron estas dos variables como ancla para logrario, el tipo de cambio
y la inversién extranjera en una actuacion conjunta.

Es importante considerar que las dos variables anteriormente
mencionadas, son factores que influyen desde afuera de la economia
nacional, factores que se consideran por o tanto, exégenos a la misma,
por ello, el sustentar el crecimiento en estos, solo ha significado un
incremento de ia dependencia que se tiene del exterior, principalmente en
lo que se refiere a los flujos de inversion, el ahorro externo que dejé de
ser compiementario al ahorro interno para ser parte fundamental del
modelo y lograr los objetivos macroecondmicos de la politica econdmica,

- estabilidad y crecimiento.



Por ello es que la politica antiinflacionaria, que no es otra cosa
que el modeio neoliberal de estabilizacion econémica que se ha aplicado
en México, no se encuentra sustentado en factores endégenos, que |e
den un soporte real, productivo, que sea capaz de afrontar la competencia
internacional satisfactoriamente, el crecimiento simplemente fue una
especie de ficcion de corto plazo para el pais.

Una vez que nos encontramos en un marco de estabilidad de
precios, que no es Mas que una variable macroeconémica, lo fundamental
dei andlisis, recae en conocer los efectos que hacia |a economia real se
han suscitado, tomando en cuenta a la economia reai, como todo aguello

que sucede en materia fisica de consumo e inversion a lo largo del pais.
Los efectos de tener una ]

o esp lativa, se presentan
cuando esta se descapitaliza de manera importante y se sobrevienen
problemas devaluatorios e inflacionarios principaimente.

Se sucede posteriormente al desencadenamiento de la crisis

financiera en diciembre de 1994, que durante 1995, se registra una fuerte
caida de la demanda y oferta agregados del orden del 9.39% respecto

al afho anterior, lo mismo sucede con la inversidn total, al reducirse un
27.35% (Cuadro 16).

Lo anterior evidencia de manera clara que la economia mexicana
no se encontraba en situacion de afrontar un fuga de capitales masiva,
por si misma, |la economia real no es capaz de generar las divisas

necesarias para mantener un tipo de cambio estable. Las condiciones

reales de la economia no son las mas deseables y mucho menos son del
“primer mundo” como lo decia el discurso salinista Por si misma la
economia no puede enfrentar una apertura comercial tan desmesurada y
afrontar los problemas que esto de por si implica.

Es evidente que durante el pasado sexenio, el consumo en la

economia nacional no se vio afectado significativamente ya que la

demanda y oferta agregadas, asi como la inversién total, se
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incrementaron en un 4.92% y 8.13% respectivamente durante 1994
(Cuadro 16). Esto se debid principaimente ai hecho de que la apertura
comercial le parmitio al pais adquirir mercancias baratas debido al tipo de
cambio sobrevaluado que se generd y lievd hasta sus ditimas
consecuencias, que es la crisis de diciembre. Por otra parte, se flexibilizd
fa politica monetaria y crediticia que se reflejo precisamente en el
crecimiento de la demanda agregada principaimente durante 1994,
Evidentemente, este fendmeno se fue manifestando negativamente en la

i ‘] I, refiriéndonos principalmente al industria
ta industria

[
manufacturera, Ssector con mayor representatividad en
nacional, que como se ha mencionado constantemente, enfrentd una
industria altamente competitiva e industrializada y al mismo tiempo los
flujos de inversidn extranjera no impactaron en la industrializacion del
pais, entonces, ia planta productiva nacional, se encontré6 en una
situacion de incompetencia productiva a ia cual no pudo hacer frente de
manera satisfactoria, por o que fue perdiendo mercade para fa
produccién nacional. Ademas se observd una tendencia logica del
inversionista 8 enfocarse en la renta fila o en acciones para generar
utilidad que a la inversién productiva dado el terrorismo fiscail y el riasgo
que significaba la contraccion del mercado interno para la produccion
nacional.

Este problema también afecta a la inversion nacional, ya que para
un pequefio inversionista, la situacion econdémica en general como lo es
que las tasas de interés no fueran del todo atractivas a los créditos dada
la politica del Gobiermo para atraer inversion externa, que presiond a la
alza las tasas de interés. Esto le fue haciendo mds rentable al posible
inversionista la importacion de bienes y servicios, que la produccion
interma, es decir, se promovié mas la importaciéon que la inversion en la
planta industrial nacional, ya que se encontraba con un tipo de cambio

barato (sobrevaluado) y las facilidades que ha significado una apertura



comercial desmedida, por ello, para este pequefio inversionista, se voivié
mas fécil invertr en la compra de productos extranjeros para su
reslizacién interna, que producir intermamente,
Operacion.

€1 mecanismo anterior de obtencién de importaciones baratas,
también tuvo el objetivo de presionar al mantenimiento de los precios
internos ya Que al traer productos "baratos” se obligaba a los nacionales a
mantener sus precios y generar asi un control inflacionario con la ayuda
de estas importaciones. Esto resuitdé en el corto plazo y mientras el tipo
de cambio se encontré sobrevaluado ya que cuando esta situacion
cambia a finales de 1995y se desata un periodo inflacionario.

Lo anterior l6gicamente generd una desviacion de divisas hacia
E.U. sentando tas bases para un déficit en la cuenta corriente desmedido
que se manifiesta de manera clara en 1994 con un total de 28 786
millones de ddlares y un saido positivo en la cuenta de capital por 11 549
millones de ddélares, resultando una variacion negativa en la reserva del
Banco de México 18 884 millones de ddélares (Cuadro 7). Esta situacion
de contingencia financiera fue parte de un proceso basado en

con altos costos de

la
economia casino y que se vino a desatar con la crisis politica que se
genera durante 1994, conflicto en el sureste del pais y asesinatos
politicos.

P yr i

El problema de ta competencia internacional, vino acompafado de
efectos recesivos en la economia nacional, esto se debid a la
desincentivacion que se tenia para producir intemamente, logicamente
afectd al producto intemo bruto del pais, la inversion extranjera, también
se manifest® de esta manera al preferir la rentabilidad y facilidad en la

inversion de cartera a invertir en la economia real, este fenémeno, lo
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podemos constatar tanto en el mercado accionario como en el de deuda
publica, el primero registrd de 1989 a 1994 un delirante crecimiento del
797.01% al pasar de 71 508 a 641 461 miles de nuevos pesos en tan solo
seis afios como se& muestra Cuadro 6.

CUADRO 8
VALOR DEL MERCADO ACCIONARIO 1989-98
(MILES DE NUEVOS PESOS)

1089 1990 1991 1992 1993 1994 1998
71,508] 120,91 312.8621] 433,313] 623.887] 641.481] 585,330
10,994 24,448 9.399) [+) O 0| [
80,514 98,471 303,271] 433,313] 623,887] 641.461] 585.330]
* Datos al primer semestre de 1995
- ye los T [ c c

¥ Transportes, Servicios y Varios.
Fuente: Economia Mexicana en Cifras, Nafin 1995

Comparativamente la inversion total en la economia real solo
crecid 8.13% durante 1994 respecto al afo anterior (Cuadro 16). En
cuanto al factor de los titulos de deuda, es evidente que la colocacion en
el mercado de dinero de estos, siempre fue con el afan de atraer inversion
foranea y no con fines productivos.

El! modelo necliberal mexicano, ha colocado a estas dos variables,
inflacién y crecimiento, en una posicion antagdonica en el largo plazo por
que solo se logrd crecimiento hasta 1994, se hablaba en un principio que
el modeio por si mismo, al colocar en competencia a la industria nacional,
sefia esta la que generaria un proceso de incremento de la productividad
en la industria en general, la inversidon extranjera directa, permitiria el
crecimiento econdmico y al mismo tiempo iria subsanando los problemas

de balanza de pagos, era entonces la expectativa a largo plazo para el
modelo neoliberal mexicano.
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Sin embargo, sabemos qQue los flujos de inversion extranjera no han
significado incrementos en la productividad para enfrentar a competencia
internacional ya que de haber sido asi, no se hubiera requerido de un tipo

de cambio sobrevaluado y conforme el sexenio salinista hubiera

avanzado, se hubiera estado en posibilidad de aplicar un tipo de cambio

competitivo para proteger a la produccién nacional antes que atender

prioritariamente a fa inversidn especulativa Que vino caracterizando al
- periodo.

Esto solo ha significado mayor dependencia hacia el ahorro externo

para financiar nuestros problemas comerciales y mantener artificiaimente

un tipo de cambio, que tiene Maés tintes politicos que econdmicos, por que

ha afectado a {a industria nacional antes que beneficiaria. Solo en el corto

plazo, los mexicanos hemos tenido acceso a productos extranjeros

baratos, mientras que para 1995, el

problema se manifiesta en dos
sentidos, el

producto extranjero resulta en muchos de los casos
inaccesible, mientras que el producto nacional, a consecuencia de ia
inflacion generada a raiz de la devaluacion, registra precios también
elevados que finalmente repercuten en el

poder de compra de los
mexicanos,

afectande y disminuyendo el salario real.

Finaimente ha
resultado que el

modelo de politica antiinflacionaria, resuité ser
exageradamente recesivo en el mediano plazo.
El modelo enfocd y sustentd el crecimiento asi como su misma

viabilidad en la inversion especulativa antes que en la productiva, para
1993 del total de i 6 jera ptad 15 617 millones de

10 716 millones de ddlares (Cuadro 13) se
canalizaron al mercado accionario, significando un 68.62% del total de

ddlares (Cuadro 10),

esta durante ese afo, sin considerar el mercado de dinero ya que en este
mercado, el Gobierno coloca sus tituios de deuda y los ofrece tanto a
compradores nacionales como extranjeros sin distinciéon por lo que no se
puede saber del tota! de ingresos por esta via, cuanto corresponde a la
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inversion de extranjeros. Enfatiza esto el hecho de desproteccion y falta
de apoyo a la industria nacional resultando entonces efectos recesivos en
el mediano plazo de la politica antiinflacionaria apli por el Gobierno.
Para el siguiente afio, esta misma relacién se ubica en 33.99% mostrando
un significativa reduccion. Esta es atribuible a los problema politicos
registrados a lo largo de 1994 que conforme avanzaba el afio y estos se
sucedian, implicaron una salida de capitales del mercado accionario
traduciéndose en el porcentaje citado anteriormente.

El problema de |a inversién extranjera en cartera es un factor de
suma importancia para el modelo neoliberal mexicano, durante 1994 es
tangible el hecho de la merma constante registrada en las reservas del
Banco de México, institucidn cuya principal tarea era mantener el tipo de
cambio estable a costa de cualquier situacién financiera de emergencia.
En este contexto durante el citado afio, "el ] del
presidencial del PRI a Ia presidencia, el 23 de marzo, genera una
calida sspectacular de 10 388 millones de délares en la reserva
inter ] i~ (E1 fi o, 18 de oi e de 1998, p.p. 3-A). No
os que el atentado haya significado de por si mismo la caida de las
reservas, sino que este afecto en un primer momento a {os inversionistas
extranjeros en cartera que inmediatamente sacaron su dinero del mercado
de capitales para protegerse de una insolvencia o pérdidas mayores ante
la caida del indice de ia BMV con e! atentado. Al salir divisas
masivamente del pais el tipo de cambio se colocd en una especie de
cuerda floja por lo que el BM debid actuar con rapidez y hacer uso de sus
reservas para mantener el tipo de cambio. Casos similares se presentaron
a lo largo de todo el afo, la hostilidad del EZLN, la renuncia de Jorge
Carpizo como titular de la Secretaria de Gobernacion, el asesinato det
Secretario General del Comité Ejecutivo nacional del PRI, José Francisco
Ruiz M. y las denuncias del hermano de este, Mario Ruiz M. en contra de
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presuntos responsables del asesinato en contra de Maria de los Angeles
Moreno e ignacio Pichardo Pagaza.

£l taldon de Aquiles del modeio se desnuda durante este afo
fatidico para la politica econémica de CSG, la inversion extranjera, tan
[ ia e irr P para mantener la estabilidad y el tipo de
cambio. Mientras tanto, la economia rea! sufri® de un olvido que |a fue
relegando en el plano productivo y competitivo al mismo tiempo. La
recesion nNo se presentd claramente sino hasta que el tipo de cambio fue
insostenible en diciembre de 1995 y se presentaron las verdaderas
facetas de! modelo de “liberalismo social” salinista, sus efectos recesivos
on ol Mmediano plazo que mermaron a la industria naciona)l con el apoyo de
dos variabl fur les, apertura comercial y tipo de cambio,
aspectos centrales de! siguiente capitulo.
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CAPITULO 2 Apertura comercial y tipo de cambio

De La Madrid, inici® un proceso de apertura comercial en la
economia mexicana dentro de su administracion, situacién que vino a
continuar Salinas de Gortari en los seis posteriores afios. Este ultimo,
basd gran parte de la bilidad macr (principaimente la
inflacién) en una variable que influye directamente en ella y es al mismo
tiempo un termdmetro de la eficacia de {a politica econdmica implantada
por cada administracion: el tipo de cambio peso/doétar.

E1 precio del ddlar es para cada administracién o sexenio dentro de
México un valor de suma importancia, mientras mas se mantenga el valor
del peso frente al ddlar, mds se considera a nivel de opinidn publica que
la administracién en turmo tiene control sobre la economia, aunado
ademas a la inflacion y las tasas de interés entre otras variables, por elio

que la administracion salinista se centrara en estos como objetivos
prioritarios para crear crecimiento y estabilidad al mismo tiempo.

Ddlar ¢ industria nacional

El tipo de cambio es una variable de suma importancia para la
economia mexicana, es un indice de los costos de gran parte de la
industria nacional, ya que las importaciones de bienes de consumo,
intermedios y de capital provienen principaimente de Estados Unidos.
Para 1994 del total de las importaciones que realiza México, el 69.1%
provienen de dicho pais de un total de 79 346 millones de dblares Free on
board. De esto corresponden entonces 54 748.74 millones de délares
{Cuadro 20 y 21). De este simple hecho, se resaita la importancia que
tiene el tipo de cambio para la economia nacional, de hecho, la cotizacion
de todas las importaciones que se estén realizando, se hace en ddlares.
Es por lo anterior, que se debe buscar constantemente como generar
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divisas para poder mantener un flujo comercial en el contexto de la
apertura.

Por ello, las variaciones del tipo de cambio afectan fuertemente a la
industria nacional en &l caso de que el precio del ddélar se incremente.
Por otro lado, las variaciones a favor de ia moneda norteamericana,
afectan también negativamente, a las inversiones que se encuentran en
cartera en nuestro pais, esto se debe a que una depreciacion de nuestra
moneda, arrojara menos dolares de regreso a los inversionistas que se
encuentren en ese momento la bolsa o que tengan titulos de deuda del
Gobierno. Lo anterior es ia principal causa de la fuga de capitales antes y
posterior a una devaluacion, situacion que se viene a generar en
diciembre de 1994 y se analiza en el ultimo capitulo.

Lo qQue interesa realmente en e! presente capitulo, es Ila
repercusion que a venido teniendo la politica cambiaria semifija del
salinismo en la economia nacional y como es que esta, aunada al proceso
de apertura comercial, significd, paulatinamente, ia gran brecha que se
registro en la bak de particularmente en ia cuenta corriente.
Esto desembocs en un ataque paulatino a la industria nacional por parte
de las importaciones baratas que el tipo de cambio permitia hacer hacia el
interior del pals, generando una caida en la industria nacional y
desembocando en la crisis de fines de 1994, Situacién que se vendra
revisando durante los puntos siguientes del presente capitulo.

€]l que la moneda nacional tenga un tipo de cambio semifijo,
significa que existe estabilidad en cuanto a la paridad y mayor aun,
fomenta confianza en el peso mexicano. El Gobierno de Salinas vino
sustentando esta confianza en las finanzas publicas sanas, ayudadas
estas por el aceleramiento del programa de privatizaciones asi como de
ia integraciéon comercial con E.U. y Canada y la reforma aunada a la

lib i ion del fi iero. Todo ello con el objetivo de crear
una entrada de flujo de capitales al pais capaces de asegurar el tipo de
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cambio fortaleciendo al peso. Esta politica ha demostrado lo insano que
resuita depender del ahormo extermo para mantener el valor de nuestra
moneda respecto al délar (artificiaimente), ya que en momentos de
emergencia provocados por las fugas de capitales, inmediatamente se
tambaiea el tipo de cambio si es que No se cuenta con las reservas
suficientes para enfrentar cualquier problema de divisas, ta! fue e! caso de
ia cuenta corriente, problema que se presenta principaimente por la
apertura comercial y el tipo de cambio semifijo que vino causando una
sobrevaluacion de la moneda mexicana favoreciendo al producto
extranjero.

La apertura comercial no es simplemente un instrumento de
globalizacion, esta fue manejada en teoria como la pauta que permitiria al
pais arribar al primer mundo, siogan fuertemente utilizado por Salinas.
¢ Como se lograria?. El argumento principal de la apertura, se centraba en
que la economia nacional al encontrase de frente con productos de alta
calidad y un precio relativamente bajo, refiriéndonos a las importaciones,
buscaria elevar su competitividad via incrementos de ia productividad
para hacerle frente de manera exitosa. Por su parte, el tipo de cambio
semifijo, permitiria que las importaciones se mantuvieran a un precio
relativamente estable y exigiria a la ptanta nacional su modernizacion
corriendo el riesgo de ver perdido el mercado nacional. En la teoria, el
planteamiento resulta relativamente sencillo, el problema es que en
Meéxico no existian las condiciones para lograr una industrializacion que le
ha llevado al pais décadas y no ha logrado de manera satisfactoria.

Aunado al planteamiento anterior, se suponia que la apertura

comercial significaria una entrada masiva de P jeros al
pais cuando esta se realizara, aunque la entrada de capitales fue
considerable registrando un maximo histdrico de 15.6 mil millones de
doélares durante 1993 y con una caida a 12.1 mil millones en 1994
(Cuadro 10), la inversion entraba inclusive antes de la puesta en marcha



del TLC el 1° de enero de 1994. La caida en la entrada de inversion
extranjera durante 1994, es una muestra clara de! nerviosismo que se
generd en tomo a la economia mexicana a raiz del ievantamiento armado
en Chiapas y los asesinatos politicos en ese mismo afio asi como otros
factores.

La entrada de capitales extranjeros, segin el discurso del
Gobiermno, significaria una modermizacion de la industria en nuestro
pais, aunque realmente lo que sucedié, fue que la inversidn no se
canalizé hacia lo que conocemos como la inversion directa o productiva,
sino que se dirigid a la esfera especulativa dejando de lado 10 que el

Gobierno tanto prometio, el paso al primer mundo. Del total de inversion

extranjera captada durante el sexenio salinista, 53 851 millones de

délares (Cuadro 10), ia inversion extranjera directa, sumé apenas 30 035
millones de ddélares (Cuadro 11), es decir que ia inversion extranjera
indirecta significd el 55.77% del total captado durante el periodo y
francamente no se ve en los hechos la modernizacion tanto prometida por
el salinismo gracias a este tipo de inversiones. (ya que se manifestaron
principalmente en el sector servicios, tal es el caso de los macromercados
de autoservicio y las franquicias de comida rapida entre otros. Este tipo

de establecimientos no generan inversion en investigacion o desarroilo).
€l P ati de |la inversion se manifiesta en las cifras

de canalizacién a la inversiéon directa durante ios afios 1993 y 1994, las
cudles muestran que del total de inversion extranjera, se canalizaron solo

49 y 8.03 mil milones de ddlares respectivamente a dicho tipo de

inversion (Cuadro 10 y 11). Significa entonces que durante 1993 el

31.5% de la inversion obtenida desde el exterior, se canalizé a inversion
productiva, mientras que durante 1994 fue de 68.6%. Se observa un
fuerte repunte durante 1994, pero es importante recordar en este punto
que durante ese afio, se flexibilizé el crédito, por lo que el consumo fue
alentado via empleoc de tarjetas de crédito y todo tipo de mecanismos
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financieros del mismo orden. Tampoco olvidar que el total acumulado de
inversion especulativa durante el sexenio fue de 51.14%.

Las posibilidades de lucro parecieron sumamente atractivas ante
una reduccién constante de las tasas de interés en ios Estados Unidos,
que es el mercado financiero con que se genera una mayor competencia
por los capitales, que permiti® al mismo tiempo reducir las tasas de
interés en México (Cuadros 18 y 19), quedando claro Qque los
rendimientos reales siempre seran mayores en México para estar en
"competencia por los capitales”. Si se resta la inflacién a las tasas de
inmerés de México y ios Estados Unidos tendremos el rendimiento rea! en
cada pais.

CUADRO B
RENDIMIENTO REAL, EUA. y MEXICO
L 1
T.1. - inflacién T.i. - inflaci6n
2.92 -4.08
0.56 -2.14
0.53 4.95
0.29 3.77
3.58 7.03

Fuente: Cuadros 4, 18, 19 y 23

£l cuadro B muestra los rendimientos reates a partir de 1990,
donde los de México se tornan aitamente superiores a los de Estados
Unidos desde 1992.

De esta manera, la apertura comercial tan acelerada y poco
planeada para priorizar al productor nacional, ha significado en los
hechos no necesariamente una ampliacidon de la inversion extranjera
productiva por el contrario ha generadeo un desastre para la economia
nacional y sus productores. El atraer inversion del exterior, Nno es solo
abrir ilas puertas mediante un sistema financiero y comercial, esto debe
ser acompafiado de estabilidad politica para que el inversionista sienta



que esta colocando su dinero en un nNegocio seguro, mientras el
rendimiento sea atractivo y exista menor riesgo, la inversion tiende a
responder positivamente. Es evidente que el riesgo durante 1994, de un
colapso social, era sumamente considerable. La inversion se mantuvo por
que ias r i de fi de la economia, obligd al
Gobierno a buscar un mecanismo alternativo para llenar ios huecos que
se venian manifestando en |la balanza de capital a raiz del levantamiento
armado en Chiap del inato de C: (Candi > del PRt a la
Presidencia de la Republica) y de José Francisco Ruiz Massieu
(Presidente dei CEN del PRI durante ios primeros tres trimestre de 1994).

Se emiten los Tescbonos ya que “ante Ila disminucion de
capitales el Gobierno de CSG modifico en 1994, la estrategia de
emisién de deuda; para elio, sustituyd | ok '] on
pesos por T b cuya | i6n fue ) Yy @ -3
pasivos por casi 30 mil millones de délares” (E! Financiero 18 de
dliciembre de 1998 pp. 1-A).

Por (o tanto, la caida constante de las reservas durante 1994,
generd la aparicion de los Tesobonos para mantener el tipo de cambio
con la entrada de estos capitales indizados al tipo de cambio, la inversion
se mantiene ya que ante cualquier problema devaluatorio, el rendimiento
se encuentra garantizado en dolares.

Por su parte, no @s que la apertura no sea Nnecesaria en un mundo
en que las naciones se unen para crear bloques de competencia
internacional y poder colocar sus productos en cualquier parte de! mundo,
el problema particular del TLC del cudl participamos, fueron las
condiciones en que este se realizd. Se debe sefialar ademas, que a los
E.U. realmente no les interesa el desarrollo de la economia mexicana,
esta solo ha sido utilizada como un mercado de consumo de aquellos
bienes obsoletos para la economia norteamericana y de puente para
acceder a América del Sur ya que Meéxico tiene un acuerdo de libre
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comercio con Chile istiendo ya plati con otros paises para crear una
zona que al mediano plazo, posiblemente sea todo el continente. Si a los
E.U. les interesara que México alcanzara el nivel de economia
industrializada, otro tipo de relaciones se desarrollarian, se buscaria ia

industrializacién del pais via inversion directa de punta, es decir, en
aquelios sectores que se encuentren a la vanguardia para el desarrollo
global de la economia mundial.

inclusive desde adentro del pais no se ha promovido el crecimiento
del PIB industrial, con respecto al PIB total. En 1989, se tenia un PIB total
de 5 047.2 miliones de nuevos pesos y el PIB industrial era de 1 644.9
millones de nuevos Pesos por o que este representa el 32.6% del total.
Seis afios después, tenemos un PIB total de 5 857.48 millones de nuevos
pesos y e! PIB industrial es de 1 907.9 millones de nuevos pesos que
representan un 32.6% del total (Cuadros 3 y 15 Nota: Todas las cifras se
encuentran a precios de 1980). Estas cifras resuitan ser ilustrativas en el
sentido del olvido que se ha tenido del sector industrial, recordando que
este es la base para alcanzar la nomenclatura de pafs desarroliado. Se
ha mantenido el nivel de la actividad industrial, esta no ha crecido
respeacto al PIB total por lo tanto, no podemos decir que Nos encontramos
en camino del primer mundo, ya que para eilo se requiere de la
industrializacién de ia economia.

Era de suma importancia, que la apertura fuera paulatina y se
crearan programas de apoyo a aquellas ramas mas desprotegidas para
que fueran ingresando poco a poco a la apertura, mediante la banca de
desarrollo principalmente, de otra forma, sucede o que ha venido
aconteciendo en nuestra economia.

Es manifiesto el problema que se tiene en cuanto a competir con
naciones altamente industrializadas, y digo competir, por que eso de ser
“socios comerciales”, es solo una forma romaéantica de plantear o justificar
ia apertura. Por ello se requeria de un tipo de cambio competitivo, se
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d: qQue d 1992 se a di ampli ia

sobrevaluacion del peso y la de ] o ritmo
devaluatorico para evitar la formacién de una burbuja inflacionaria™ (E!
Fi 18 di e 1998 Pp. 28-A). Ademas se debe considerar

que el efecto inflacionario, es por si mismo un efecto recesivo.

Era entonces indispensable contar con un tipo de cambio
competitivo para la industria nacional, esto significa, no sobrevaluar la
moneda nacional, ya que implica una competencia de alguna forma
desleal para el producto nacional que se enfrenta a importaciones baratas
© menores al precio de |10 que reaimente valen. Sin embargo, se manejé y
esforzo el Gobierno, en mantener el tipo de cambio a como diera lugar,
con ayuda de las reservas y la balanza de capitales, es decir, a costa de
manejar una economia altamente volatil o casino y poner en riesgo todo
el supuesto programa que nos llevaria a niveles primermundistas.

El tipo de cambio fue una simple variable capaz de destruir o
desenmascarar todos los males de! proyecto neoliberal tan bien
maquillados durante el sexenio anterior, cuando se devalud,
inmediatamente salieron a la luz las debilidades de la economia nacional,
estructuralments no se encuentra en condiciones de competencia
internacional, ia concentracion de la riqueza, la caida tan pronunciada del
poder adquisitivo y para rematar, el sexenio mas corrupto del que se
tenga recuerdo en el pais.

Resuita positivo para el Gobierno de Salinas mantener el tipo de
cambio estable mientras fue posible ya que como se ha mencionado,
resulta un amarre a la inflacién, por que no se elevan los castos de los
bienes de capital y los insumos importados de Estados Unidos, asi, la
estabilidad macroecondmica sigue y al parecer e! modelo camina viento
on popa, nada le duele y es el dnico viable dadas las condiciones de la
ola economia neocliberal que rige en 8l mundo actualmente.
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4.1 Mantenimiento del tipo de r4 & favor de fa

(g by

La paridad del tipo de cambio del peso mexicano respecto al délar,
juega un papel de suma importancia dentro del contexto de la politica
econdmica enfocada a lograr estabilidad macroeconémica. Ei tipo de
cambio inestable, genera expectativas de desconfianza en la economia
mexicana, esto es Qque, los inversionistas extranjeros, basan sus
expectativas de ganancia en el tipo de cambio, lo basico es que este se
encuentre estable para poder proyectar el nivel de ganancia esperado y
mantener la inversién en el pais. Movimientos bruscos del tipo de cambio
suelen generar fuga de capitales masivas ya que la ganancia obtenida
tiende a reducirse si es que la paridad tiende a encarecer el délar.

Lo anterior es un problema basico que enfrenta el Gobierno, como
mantener la inversién extranjera. Basicamente e! Gobierno debe asegurar
que el tipo de cambio se mantendra. Lograr tener un paridad respecto al
délar estable, implica de entrada que e| pais debe asegurar la entrada de
divisas desde el exterior, esto se viene plasmando desde la apertura
comercial y financiera qQue se ha venido realizando desde 1982, aunque el
proceso ha tomado matices de aceleramiento total durante el pasado
sexenio y remarcadamente a partir de 1990. EI abrir las puertas a la
] ha significado para la Nacion una entrada

considerable de capitales principaimente durante el salinismo que genera
una entrada de divisas en tan solo seis afios de 53 851 millones de
délares que representa un 69.09 % del total de inversion extranjera
captada histéricamente (Cuadro 10). La firma de! TLC principaimente se
sustentd en Que generaria un ambiente de competencia que impulsaria u
obligaria mejor dicho, a la industria nacional a colocarse si ho por
encima del nivel de ia competencia extranjera, si por Jo menos a! mismo

nivel.
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inversion 1] y o vollo

Aparece otro argumento de |a apertura, la inversion extranjera fluira
al pais de manera que esta serd parte importante del impuiso en el
desarroilo del pais. Mientras esta fluya y aparezca productivamente en
ia economia real, el crecimiento y el desarrollo de la Nacidén se
encontraréan en camino seguro. Asi era como se justificaba la apertura
comercial, una vez en proceso las pilaticas de! TLC, la politica de finanzas
publi sanas Il da a cabo y un control monetario efectivo para frenar
en lo posible la inflacion con la ayuda del tipo de cambio semifijo, ia
entrada de capitales se generd de manera considerable. Del total de
inversion extranjera captada durante el salinismo, el 48.86% se canalizé
a inversién directa y el 51.14% restante a la indirecta (Cuadros 10 y 11).
Durante el mismo pericdo, el PIB industrial se mantuve en el nivel del
32.6%, esto significa que la inversion extranjera en ia realidad no impulso
el desarrolio industrial del pais, la mayor parte de la inversion directa se

ha canalizado a servicios principalmente.

Solamente en 39.92% de la inversion directa durante 1994 fue
canalizada al sector industrial el resto se dirigi® a servicios comunales y
financieros y a otros (Cuadro 11). Lo que sucedio en la realidad es que la
inversidon extranjera estaba mas interesada en la inversion de cartera
que en la directa productiva y menos aun, la industrial. Lo que provocd
esta situacion es que el PIB creciera artificiaimente con las entradas de
capital, artificiaimente por que ya se ha demostrado con la crisis que en
cuanto la inversion voldtil se retira, crea una espectacular caia del
producto si este no cuenta con una base sdlida en la economia real y al
mismo tiempo se crea una inflacion espectacular gracias a los efectos del
encarecimiento det délar.

Este caridcter especulativo de la inversion extranjera se observa en
ios flujos registrados en la cuenta de capital de la balanza de pagos
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durante el sexenio, es en 1984, cuando registra una espectacular caida
de 21 mil millones de ddlares. Se mantuvo ia banda de flotacién con un
desiizamiento minimo de 0.40 centavos desde octubre de 1992 hasta el
final del sexenio en 1954 (Cuadro 1). Posteriormente se utilizo hasta el 19
de diciembre del mismo afio, fecha en que se amplid la banda de flotacién
a la aize y se devalud en un 15%. Esto le ha costado a la economia real
un fuerte golpeo en lo que respecta a la industria nacional y en
consecuencia, esto se ha tornado en un factor que actud constantemente
a favor de la competencia extranjera ya que sSe encuentran con un
mercado al que puede acceder sin trabas colocando sus productos a
precios altamente competitivos dada la paridad semifija dei dolar. Por ello
es que la cusnta corriente de |a balanza de pagos muestra un recurrente
. y creciente déficit durante el sexenio como se ve en el Cuadro 7.

CUADRO 7

RESUMEN DE LA BALANZA DE PAGOS 1939-98
(MILES DE DOLARES)

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1998°p
UENTA CORRIENTE
a. Ingresos 48,103 58,071 57.842 61,889 87,752 78,103 22,953
b. Egresocs 53,925 63,520 72,734 88,107 91,151 108,888 24,162
Ssido -5.822 -7.449 -14.862 -24,438 -23,309 -28,788 -1.209
UVENTA DE CAPMITAL
. Pasivos 4.347 16,883 25,940 21,021 38,185 17,019 2,832
. Activas -1.170 -8,700 -1.000 5.552 -3,602 5,470 -414
ISakdo 3.177 8,183 24,940 28,573 32,582 11.549 2,518
8Y
IONES 3,041 2,518 -1,910 -981 -3,142 -1.649 -832]
O DE MEXICO
ar. reserva bruta 272 3414 7822 1.181 6,083 18.884 681
venta de
oro plata 33 -214 311 o o o [
pjusies por variscion o1 32 S 12 -43 -2 -3
p Cifras preiiminares
* Cifras al primer de 1995

Fuente: Eeo;mla Mexicana en Cifras. Nafin 1995,
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La competencia extranjera, se encontré con un mercado intemo
mexicano abierto a sus productos, fue entonces que esta se vio en una
posicion muy vuinerable ante productos de buena calidad que se
presentaban a un precio accesible ya que el tipo de cambio se estaba
manteniendo mediante |a balanza de capitales que fue la encargada de
saldar con el déficit de la cuenta comrients, ambas componentes de la
balanza de pagos. Esta situacion se maneja mas ampliamente en el
siguiente apartado.

Lo gque vino sucediendo a io largo del sexenio salinista y se puede
afirmar que con mayor fuerza durante los ultimos dos afios, fue que el
costo del dolar se encontraba muy por debajo de lo que realimente valia,
es decir, nos encontradbamos con un tipo de c

favor del peso mexicano lo que implicaba no tener un tipo de cambio
competente o coherente para con la planta nacional. La fuerza de este
factor sumado a la libre competencia que se firmd con los estados Unidos
y Canada, favorecié ampliamente a los productos de estas naciones,
aunque nos referiremos principalmente a ias importaciones procedentes
de! primer pais ya que durante el sexenio que corre de 1989-1994 las
importaciones del exterior provinieron en un orden del 70%
aproximadamente de los Estados Unidos (Cuadro 21). Se fue creando
entonces un fuerte déficit comercial con ese pais y el resto del muno que
a la larga, significaria la devaluacion de diciembre ante la imposibilidad de
mantenimiento del tipo de cambio por mas tiempo debido a la fuerte fuga
de capitales generada durante el afio por la inestabilidad politica en

general. Sin olvidar que las reservas del! Banco de México se

encontraron Muy desgastadas para afrontar la contingencia financiera que
se presenta en diciembre de 1994,

Lo importante de un tipo de cambio real, es que permite conocer la

situacién por la que atraviesa et pais sin utopias que resuilten en graves
a .
L atd

como ocurrid en diciembre de 1994. Lo anterior
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implica que si se trata de tener un tipo de cambio competitivo, para
acceder a la posibilidad de competir maés justamente con ios productos
procedentes del norte del continente ya que ios movimientos del tipo de
cambio permitirian a la industria nacional respiros para mantenerse a fiote
e inclusive sanear dentro de lo posible el problema deficitario de la
balanza comercial.

Lo anterior implica que si se manejara un tipo de cambio més
flexible, no ap a la politi econdmica tan intrinsecamente como
sucedid, este hubiera estado en capacidad de respuesta al valor rea!l de
cada una de ias monedas ademas de sus efectos en la balanza de pagos,
impulsando las exportaciones y disminuyendo las importaciones.

Actualmente, con la eliminacion del patrén oro a partir de la
década de los 70s, el vaior de las monedas se mide a partir del poder
acondémico, es decir productivo, que tiene cada pais. Comparativamente,
si un pais con respecto a otro cuenta con una produccién altamente
mayor, significa que su moneda valdréa mas o sera mas sdlida y
respaldada, si ademas el comercio le es favorable, sucede entonces que
ol tipo de cambio de una moneda respecto a la otra debe registrar ajustes
paulatinos y acordes a ios niveles productivos que se presentan en cada
pais. Tomando en cuenta ademas la capacidad de cada pais para
generar divisas, en este caso ddlares.

Esto no se aplicéd asi, ya que la balanza de capitales altamente
positiva permitié mantener el tipo de cambio semifijo que no registré ni
siquiera un movimiento de 0.50 centavos desde 1991 hasta 1994 en su
promedio anual (Cuadro 9). Reaimente, el mantener el tipo de cambio ya
como una necedad antes que una necesidad, era con el objetivo de
mantener los capitales extranjeros especulativos dentro del pais y no
generar problemas en ia balanza de capitales, tal como ocurrié, por etlo,
Salinas crea los tan conocidos actualimente Tesobonos indizados al tipo
de cambio vigente para evitar mayor fuga de capitales. Esto ya era un




signo inequivoco de que existian problemas para financiar el tipo de
cambio, ante la imposibilidad de mantener esta situacion, el G no
entrante se ve ante una encrucijada y devaltia a los 19 dias de tomar

posesion.
Tipo de cambio y credibilidad econdmica

El Gobismo salinista estaba obligado a mantener el tipo de cambio
por situaciones econdmicas, que son las que se vienen analizando, y
politicas, una de eilas es la tan promovida candidatura de Salinas a la
Organizacion Mundial de Comercio (OMC) y las elecciones que se
avecinaban en el tercer trimestre de 1994. Todo eilo significaba el fin de
un sexenio "perfecto” a la luz del discurso gobiernista y el salto hacia un
poder aun mayor en la OMC. Es bien sabido que ante la contingencia
financiera de diciembre de 1994 y la grave crisis ocasionada en México,
Salinas renuncia a la candidatura a la OMC y se desata una pugna entre
este y Zedillo.

Es de vital importancia subrayar que el tipo de cambio fue un factor
en el sexenio pasado de congruencia para la politica econdmica
neoliberal implantada en el pais, actud como un factor también de
legitimidad y credibilidad econdmica para el presidente en turno y
repercutidc de manera grave y palpable, a favor de la competencia
extranjera golpeando a la nacional fuertemente.

€} problema de tener un tipo de cambio sobrevaluado es Qque no
expresa en |a realidad cusl es el valor que tienen ios productos de una
nacién con respecto a otra, esto es o Que se vino sucediendoc a lo largo
del sexenio salinista. El tener una moneda que no refieja la paridad con
respecto a otra en términos reales se refleja en las transacciones
comerciales que se realizan, asi, para el caso mexicano con respecto a
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fos Estados Unidos, este problema se volvid muy desfavorable para ia
economia mexicana y su industria nacional.

El mantenimiento del tipo de cambio a lo largo de practicamente
cuatro afios como se ha expresado anteriormente, muestra que (as
importaciones mantuvieron sus precios de manera relativamente estable.
Esto ademas se clarifica con los diferenciasles inflacionarios entre ios

<.

P los indices ir

arios en los Estados Unidos son de un digito,
cifra anualizada, mientras que para el caso mexicano, esto solo se ha

presentado en 108 afios de 1993 y 1994, los otros cuatro anteriores, se
presentaron i infS i

mayores. Esto significa que los
productos en el mercado norteamericano registran incrementos en sus
precios mucho menores que [0s incrementos de precios que Se
registraron en México. Resulta entonces que el producto nacional se ve
obligado a incrementar sus precios por que se elevan los costos de los
insumos y capital fijo que se emplean para producirlos y los precios del

producto importado no eleva sus precios intemamente generando
entonces un il det p § ]

ya Que este eleva
sus precios mas rdpidamente que el importado.

Lo anterior es sclo un ejemplo de lo que sucede comparando los
indices inflacionarios, si a esto se le suma que el Gobiermo mexicano
aplica una politica cambiaria semifija, entonces el precio de los productos
importados se mantiene relativamente estable, mientras que el producto
doméstico, registra incrementos en Sus precios que lo hacen
paulatinamente a un lado del! mercado intemo
constantemente el producto nacional.

y encarece

El! excesivo control del tipo de cambio formdé a lo largo del
sexenio 1988-1984, un grave problema en |la balanza de pagos en lo que

respecta a la balanza comercial. Este rubro en particular, registré un

espectacular deterioro al pasar de un saldo positivo de 405 millones de



dolares en 1989 a un saldo negativo por 18 464 miliones de ddlares
anuaimente como se cbserva en el Cuadro 8.

CUADRO 8
RESUMEN DE LA BALANZA COMERCIAL 1989-98
(MILLONES DE DOLARES)

1989 1990 1991 1992 1993 1984  1988°
[EXPORTACIONES

OB (A) 35,171 40,711 42,688 46.1968 51,886 60,882 13.405
TACIONES

Ol (8) 34,768 41,503 49967 62,120 65387 79,346 29.188]

Ar(S) 405 ~882 -7.278_-15,933  -13,041_ -18,464 2,207

1.01 0.98 0.85 0.74 0.79 0.77 1.08]

*Citras preliminares
Fuente: Economia Mexicana en Cifras, Nafin 1995,

La apertura y el tipo de cambio no han sido politicas que en la
realidad hayan generado Ilos efectos predichos por el Gobiemo,
simplemente han sido utilizados por la competencia extranjera para
colocar sus productos en nuestro pais y ampliar su margen de operacion y
dominio econdmico ya de por si grande sobre nuestra Nacion.

Esto se suscitd debido a que las importaciones se fueron tornando
baratas a medida que se mantenia este tipo de cambio semifijo y la
brecha entre las exportaciones y las importaciones se ampliaba con un
saldo desfavorable para México, el cudl, al irse acumulando, generd poco
a poco un tipo de cambio menos real y favorecio a la industria de
importacion ( © mejor dicho, se alentd a las industrias comercializadoras
mas que a las productivas) desalentando a la economia real nacional.

La inversién en capital fijo, que no necesariamente tiene por que
ser industrial, registré un pobre crecimiento durante el sexenio de apenas
7.6% en promedio (Cuadro 17). Esto demuestra que la industria nacional
no se encontréd con las condiciones Optimas © por lo menos
recomendables para invertir productivamente, ya que la situacién del tipo
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de cambio a favor del producto importado y la apertura misma, coloco al
en una situacidn de alto riesgo para colocar su
dinero en la economia real ya que el mercado se inundd con productos
importados a los que no se les pudo hacer frente en @ corto ni en el

mediano plazo.

Todo io anterior, evidentemente repercutio en |la economia
doméstica de nuestro pais, ya Que la p ind al se vio
fuertemente afectada, paulatinamente se fue desplazando al producto
nacional con el de importacion a medida que el tiempo pasaba, esto
gracias a que e! tipo de cambio se caracterizd por ser un factor que
permitia importar barato desincentivando la inversion en general
(refiribndonos a la inversion directa) y por otro lado, la apertura comercial
apoyd este fenémenc aun mas.

La politica neoliberal actud en favor del sector externo y no a
favor de la industria nacional, la apertura no es que sea del todo dafiina,
sino que esta debe ser paulatina y no de golpe como sucedio, esta debe
al mismo tiempo estar acompafiada de programas de incentivos a la
industria nacional para que esta se encuentre en condiciones de competir
ante los productos del exterior, y iégicamente, manejar un tipo de cambio
real y no ficticio que solo cree expectativas que al corto © mediano plazo
queden desechadas tanto en el interior de la economia como en el
exterior, principaimente en 10 que se refiere al inversionista extranjero en
o mercado de dinero y en @l de capitales.

El neoliberalismo mexicano, calificado por Salinas como
“liberalismo social”, tiene el gran defecto de depender del ahorro externo
para mantener el poder adquisitivo de la moneda frente al délar, si se
hubieran sentado bases para generar crecimiento de la economia real
productiva, incentivando a la inversion extranjera a manifestarse mas en
aste aspecto, ia fuga de capitales no se presentaria ya que no es nada
senciilo, sino extremadamente dificil que un inversionista que ha venido a
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colocar bienes de capital en México, a los primeros signos de
inestabilidad politico o econdmica, se retire con su industria que ha
colocado en la economia real, esto no sucede asi y radica alli la
importancia de incentivar la inversion directa ya que esta no puede dejar
descobijada féciimente a ia economia en momento de crisis de cualquier
indole.

La inversidon directa se mantendria dentro del pais evitando asi
colapsos financieros como el de diciembre de 1994 y legitimando el
modeio al mismo tiempo mientras fue posible. El necliberalismo solc ha
creado mayor dependencia hacia el exterior en cuanto al financiamiento y

demas ha entr do e! mercado interno descaradamente en donde poco
a poco y afio con afo, la industria nacional ha venido perdiendo terreno y
las importaciones se han venido aduefando del mercado interno sin que
el Gobierno diga ni haga nada al respecto, al parecer las intenciones del
grupo tecnocrdtico salinista solo eran las de servir al exterior, al
inversionista extranjero en los dos rubros, la economia real y la
especulativa ya que estos fueron los triunfadores mayoritarios al aplicarse
e! modelo necliberal do AN y en
México.
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2:2 Los altos ' e i base para un déficit
comercial creciente

E| balance de las importaciones con respecto a ias exportaciones,
se refleja en la cuenta corriente, la cuél forma parte de la balanza de
pagos. Este rubro es de vital importancia para conocer de manera
bastante aproximada la situacion en que se encuentra un paijs respecto al
sector externo.

tLa balanza de pagos es la macre que registra
ios movimientos o transacciones de una economia doméstica con todas
tas economias restantes, es decir, todo el sector externo en su conjunto.
Para el caso de la economia mexicana, practicamente el sector externo se
encuentra representado por la economia norteamericana
mayoritariamente, ya que e! 80% de las transacciones comerciales y
financieras se realizan con este pais.

La balanza de pagos (Cuadro 7), contiene dos grandes
agregados. EI! primero de ellos es ta cuenta cormriente, que expresa el
saldo o diferencia que existe entre las exportaciones y ias importaciones.
Este rubro mantuvo un comportamiento deficitario durante todo el sexenio
salinista. El segundo rubro de la balanza de pagos, es la balanza de
capitales (o cuenta de capitales), la cual registra el saldo o diferencia
entre las divisas que entran y las que egresan de la nacién, son los
movimientos financieros que se efectuan tanto por el sector privado como
por el Gobierno con agentes iguaimente publicos o privados del exterior.
La balanza de capitales fue superavitaria durante todo el sexenio
salinista.

La relacion entre estos dos agregados de la balanza de pagos fue
sumamente importante para la politica econdmica, el objetivo de mantener
un tipo de cambio estable para atraer inversion y principalmente mantener
“controlada” la inflacidn, obligaban a un financiamiento del déficit
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comercial. Este financiamiento en un principio fue planeado a partir de la
apertura comercial, esta generaria los flujos de inversion extranjera
necesaria para financiar el déficit. En un primer momento, se esperaba
que estos flujos se incrustaran en la economia real y jugaran el papel de
modernizador de la economia via impuiso al desarrolio industrial, de
Y wetitividad de los

tecnologia que incrementara la p
productos hechos en el interior del pais.

Apertura Iy U

La industria nacional deberia de enfrentar ia competencia con una
renovacion de su planta industrial, dentro del planteamiento tedrico del
libre mercado ia libre competencia genera crecimiento y desarrollo, ya
que la “sana" y libre competencia eficientiza a las empresas en general o
las expulsa del mercado. EI| planteamiento al parecer tiene una légica
entendible, el problema es que ia !ibre competencia debe de generarse
entre iguales para que sea aplicable al cien por ciento, la realidad es que
la industria nacional no estaba ni estd condiciones de enfrentar a
empresas extranjeras a sus niveles tecnoldgicos que les otorgan alta
competitividad.

Sin embargo, sucede algo curioso y por demas alarmante para e}
modelo mismo de apertura, la inversion no se inyecta directamente en la

economia real, ilas cifras muestran que durante el sexenic
aproximadamente el 51.14% se aplicd a la inversion especulativa
(Cuadros 10 y 11). Al parecer, 10s extranjeros decidieron no arriesgar su
dinero directamente en negocios productivos al interior de México, ya que
el o o y de deuda guber arrojaba ganancias

nada despreciables que al mismo tiempo permite retirar la inversion en
caso de cualquier alarma, politica o econdmica y para rematar, no se
pagan impuestos por esta forma tan particular de lucrar.




inclusive se puede afirmar que los extranjeros Nno requirieron
implantarse fisicamente en el pais para poder realizar o colocar sus
productos, ante un tipo de cambio semifijo y una frontera sin restricciones
comerciales, el mercado mexicano se convirtié en el principal consumidor
de los productos norteamericanos.

Lo anterior se debe a las caracteristicas que tenia el modelo de
apertura. El deéficit comercial, afecta a la industria nacional por que
significa una entrada masiva de productos desde el exterior a precios
relativamente bajos, esto ya se ha tocado puntuaimente en el apartado
interior. Lo que interesa ahora destacar es como los indices de
importaciones fueron creciendo para crear el tan mencionado déficit
comercial y al mismo tiempo provocaron el fenédmeno de desplazamiento
de la industria nacional paulatinamente.

La industria nacional al encontrarse con la apertura comercial
desmesurada a partir y durante el sexenio salinista enfrenta un problema
grave de demanda, esta se vera ahora influida por la competencia
extranjera y se repartiré el mercado entre los productos de una y otra
procedencia. Lo importante resuita de los efectos que tiene el producto
importado para con la industria nacional, “La diferencia se encuentra en

ia da que . Si la i ia se y adk 4s no hay

L es por que no hay dermnanda por sus

productos. Pero si ia o se a® y hay un aumento de

imp la ok esth londk pero Ia
2 ! sord p por Ias imp . 3

La cita anterior aclara el panorama en cuanto a la situacién real
qQue se vino suscitando en la economia mexicana en cuanto a la industria,
ia produccidn se vino reduciendo paulatinamente y los indices de
importaciéon vinieron creciendo creando un doble problema, el déficit

3 Schettino, Macario  "El costo del miedo™ pp. 28
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comercial y el golpeo a la industria nacional. Lo anterior se ilustra cuando
vemos como ejemplo que algunas de las industrias nacionales
presentaron este fenémeno, tal es el caso de aserraderos, donde la
importacion se elevd en tan so!o nueve afios de 1985 a 1993 de un indice
de 0.7 & 9.1 donde 1980 = 1.0 mientras que el indice productivo se reduce
en el mismo periodo de 1.06 a 0.75 (Cuadro 24). Caso similar muestran
Hilados y tejidos de fibras blandas, Cuero y calzado y Ceiulosa y papel
por citar solo algunos ejemplos. EIl problema era claro y el Gobierno no
actué en contra de esta situacion tan desgastante para la economia
nacional. Factor que se registra gracias al manejo de la politica de cambio
semifija como se observa en el deslizamiento tan iento registrado por el
doélar durante el sexenio como se muestra Cuadro 9.
CUADRO 9
PARIDAD DEL PESO RESPECTO AL DOLAR
ESTADOUNIDENSE 1991-98
(COTIZACIONES EN NS AL FINAL DEL PERIODO)

DOLAR INTERBANCARIO*
VALOR A 24 HORAS

COMPRA VENTA

1991 3.0705 3.0715
1992 3.1180 3.1200
1993 3.1040 3.1080
1994 3.4578 3.4898
19986 6.1042 6.2375

* Tipo de cambio para operaciones al mayoreo
entre bancos, casas de boisa y casas de cam-
bio o 12 o

== Promedio del primer semestre de 1905
Fuente: Economia Mexicana en Cifras, Nafin 1995,

El problema comaercial deficitario era maquillado con la batanza de
cuenta de capitales positiva, que finaimente era la principal encargada de
mantener el tipo de cambio, mientras ei capital entrara al pais bajo
cualquier forma y se tenian suficientes divisas para cubriria, el problema
se encontraba "“aparentemente controiado™.
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Durante el sexenio pasado, gracias a la politica de tipo de cambio
antiinflacionaria, la cudl permitid mantener el precio del délar por debajo
de su valor real, se registraron indices elevados de importaciones que
conforme se acumulaban, afio tras afo, presionaban con mayor fuerza a
una devaluacion o movimiento del tipo de cambio para corregir este
desequilibrio.

Precio del 5 i6 b el bilidad politica

Para evitar presiones sobre el tipo de cambio, el Gobierno optd por
buscar inversion extranjera tanto directa como indirecta. Ei problema fue
que ante ia necesidad de mantener un tipo de cambio estable, era
indispensable financiar el déficit registrado en la balanza comercial y no
escatimé el Gobiemmo en mantener este tipo de cambio con inversion
extranjera indirecta o sspecuiativa.

Conforme se desarrollo el déficit comercial, las presiones siguieron
existiendo sobre el tipo de cambio y conforme se registraron fugas de
capital durante 1984 principaimente, el mantenimiento de este tipo de
cambio fue practicamente imposible, a pesar del ultimo intento salinista
por evitarlo con la colocacidén en el mercado de dinero de los Tesobonos,
que significaron al corto plazo, en 1995 una fuerte deuda de casi 30 mil
millones de dolares traduciéndose en una contraccion muy remarcada de
la economia para pagar las deudas financieras y se impulsd a las
exportaciones, esta Ultima situacidn fue generada mas que nada por el
tipo de cambio tan elevado que se registré a partir de la fecha
devaluatoria, el 19 de diciembre de 1994,

£l desarrollo de déficit comercial se contempié durante todo el
sexenio de Salinas. Desde el primer afio de su rmandato, ante la herencia
de una economia N proceso de apertura comercial, continua
evidentemente con este modelo y va generando entradas masivas de



mercancias desde el exterior. Asi mismo, la cuenta de _:I:apital se
comport® de manera positiva para mantener el déficit en niveles
“pagables o controlables”.

La coyuntura aparece en 1994, cuando desde e! 1ro. de enero con
el levantamiento armado en Chiapas, se comienzan a generar en el
entorno internacional un sentimiento de inseguridad en cuanto a las
expeactativas de corto plazo de ia economia nacional. Este
levantamiento es solo una muestra de lo que el modelo econémico ha
venido generando en la Nacién, indiscriminadamente el ingreso o
producto se ha venido concentrando de una manera exagerada que al
mismo tiempo ha significado un encarecimiento en |os niveles de vida de
ia poblacion en general. Este problema representa entonces una bomba
de tiempo para e! Gobierno, es un factor de posible ingobernabilidad.

Las fugas de capitales son caracteristicas en momentos de crisis
social. El problema fue atendido represivamente por el Gobiermo y al
parecer la situacion se encontraba "bajo control” aunque nunca ha dejado
de ser una amenaza para el Gobiermo. Sin embargo nuevos problemas
politicos se presentan, iniciaimente la pugna entre el candidato oficial
Colosio y el comisionado por el Gobierno Federal para la concordia y

p ion en Ch ] I C El problema de Chiapas y su
evolucion en cuanto a las platicas ocupaban mas espacio en los medios
en general que ia campafia colosista por {a presidencia. Salinas vino
opacando la imagen del candidato presidencial al mostrar un fuerte apoyo
y confianza hacia Camacho mostrando al mismo tiempo poco interés por
el desarrolio de |la campafa de Coiosio.

Esta confrontacion se termina al ser eliminado fisicamente Colosio
en la Colonia Lomas Taurinas del Estado de Baja California Norte el 23
de marzo de 1994. FEi problema politico, la abierta pugna entre los
niveles mds altos de la jerarquia politica mexicana una vez mas
generaron una salida de divisas de la Nacidn.
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Posteriormente, ocurre el inato del presi ite del Comité
Ejecutivo nacional del PRI, J. Francisco Ruiz Massieu, con (o que una vez
més y por tercera ocasion, se coloca al pais en una posicion de
confrontacion, entre la clase politicm nacional mientras que |a clase
campesina, obrera @ indigena se encontraba a la expectativa de lo que
sucedia. La fuga de capitales se presenta de nuevo.

Todo io anterior evidentemente se reflejd en la balanza de pagos
durante el desarrolio de! afio, finalmente ias cifras muestran que al cierre
de 1984, existia un déficit comercial por 28 786 millones de dblares y la
cuenta de capital, al registrar una fuerte caida en sus ingresos, registrd
anicamente un superdvit de 11, 49 millones de délares (Cuadro 7). Por su
parte, las reservas intemacionales con que se contaba, evidentemente
se fusron empleando a o largo de! afio y registraron un cierre al final del
periodo de 6 278 millones de délares. Esta ultima cifra evidentemente
corresponde al cierre de 1994, por lo que la devaiuacidn ya se habia
decretado, resulta entonces que se utilizaron hasta donde fue posible las
reservas y oese fue el saldo aj fin del afio.



2.3 La devaluacion que no llegaba para corregir los problemas en ia
balanza comercial

El tipo de cambio, generaiments expresa el poder o valor que tiene
una moneda con respecto a la de ofro pais, cuando las relaciones
comerciales favorecen a uno, lo que sucede es que este se encuentra
con que el valor de su moneda se esta apreciando con respecto a la del
pais en que aventaja comercialmente. Lo anterior se aplica si es que e!
tipo de cambio se encuentra en un nivel representativo de cada moneda,
entonces es posible conocer el poder o respaldo econdmico que tiene una
respecto a la otra.

Es importante destacar, que no sclamente el aspecto comercial es
el que influye en la paridad de los tipos de cambio, por ello, se toma
también en cuenta el factor de {a balanza de capital, la cual, al igual que
la balanza comercial, registra las entradas y salidas, pero, de capital en
una economia, por ello, es posible mantener un tipo de cambio con una
balanza comercial deficitaria si en contrapartida, tenemos una balanza de
capital suficientemente superavitaria como para cubrir el déficit comercial.

£l resultado que se obtiene del movimiento global de la balanza de
pagos se refieja en el nivel de las reservas intermacionales de las cuales
se hace cargo el Banco de México, si al final de un ejercicio determinado
obtenemos un superavit con el sector externo, tendremos una
acumulacion en ias reservas y si tenemos un déficit, perdemos reservas.
Las reservas son importantes por que permiten al pais flexibilidad en
cuanto a su politica cambiaria si es que esta es superavitaria de manera
considerable, si estas se encuentran en un nivel escaso, el tipo de cambio
se encuentra presionado a un movimiento dado que la reserva no esta en
condiciones de amortizar un déficit en la balanza de pagos globalmente.

Cuando sucede que entre un pais y el sector externo, existe un
fuerte déficit a favor del segundo, generaimente se requiere de
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i o de de divi para corregir la diferencia de o
que entra comercialmente de o que se vende al exterior. Asi sucedic® en
el caso mexicano, ya se ha mencionado que el déficit comerciai
presionaba constantemente sobre el tipo de cambio pero mientras |a
cuenta de capitales se encargara de cubriria, el problema relativamente
se mantuvo controlado. Cuando este flujo de inversién foranea no alcanza
a cubrir el déficit que presentado, se debe recurrir a las reservas de la
banca central para cubriric y en consecuencia no devaluar.

Esta uitima opcion no fue suficiente para llenar la brecha comercial
¥ se tuvo que devaluar para corregir la balanza de pagos en general, una
devaluacién cierra la brecha o la diferencia que existe entre las
transacciones globalmente entendidas (mercancias y capital) para ajustar
ia balanza con un nuevo tipo de cambio.

Cuando el tipo de cambio es insostenible, tal como sucede en
diciembre de 1994, es necesario devaluar para corregir el desequilibrio en
general que se registra en la balanza de pagos, esta es una medida que
evidentemente se contrapone con el modelo que se venia impiantando, ya
que inmediatamente genera inflacidn e inestabifidad financiera.

Sobrevaluaciéon del peso y sus efectos

. La importancia de una devaluacion a tiempo o emplear un tipo de
cambio real, radica en que sea competitivo para la economia doméstica,
on este caso la mexicana, el mantener por tanto tiempo un tipo de cambio
semifijo, generd® fuertes indices de importacion, déficit comercial y un
recurrente goipeco a la planta industrial nacional como se ha venido
analizando. Si por el contrario, se mantiene un tipo de cambio
representativo del poder de produccion de cada pais, tendremos entonces
relaciones de intercambio reales y no ficticias como se vino sucediendo,
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lo mismo sucede con el crecimiento, este solo resulté ser un espejismo
Que se diluyd con la devaluacion.

El sexenio salinista se caracterizé por equilibrar la balanza de
pagos mediante el superdvit en la cuenta de capitales al déficit en la
cuenta corriente. Papel importante juega en el mantenimiento del tipo de
cambio las reservas que se tienen. Asi, si se observa el movimiento de
estas variables, en 1992 se presenta un superavit en la balanza de pagos
por 1 174 millones de ddlares y un nivel de reservas de 18 942 millones
de ddlares, evidentemente el problema devaluatorio aqui ni siquiera se
presenta como una posibilidad (sin dejar de lado que para la industria
nacional hubiera resultado positivo), situacion similar se presenta durante
1993 (Cuadros 7 y 22).

En 1994, la cuenta de capital muestra signos claros de
debilitamiento y una caida estrepitosa al pasar de 32.5 a 11.5 miles de
millones de ddlares claramente insuficientes para cubrir el déficit
comercial del mismo afio calculado en 28.8 miles de millones de dolares
(Cuadro 7).

La situacidon anterior colocd en un dilema al tipo de cambio, ya que
ara insostenible via la sola actuacion interna de la balanza de pagos
como habia sucedido en afos anteriores. Al voltear a ver el nivel de
reservas que se registra al final del afio, nos encontramos con que estas
se ubicaron en tan solo 6.3 miles de millones de ddlares (Cuadro 22).
Esta cifra muestra que a lo largo del afo se requirid del uso de las
reservas internacionales de manera constante, ya que el afioc anterior
registraron un nivel de 25.1 mil millones de ddélares (Cuadro 22).

Durante 1994, al irse reduciendo los flujos de capital foraneo, se
fueron empleando las reservas y estas al verse disminuidas Nno pudieron
enfrentar el saldo exigido por el resultado global de |la balanza de pagos
de 189 mil millones de ddlares (Cuadro 7). Resultado de esta
conjugacion de factores, fue la devaluacidn de 15% del peso respecto al
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dolar (resaltando que al tomar esta medida, el Gobiermmo mediante el
entonces titular de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Jaime
Serra, movid la banda de flotacion hacia arriba en 53 centavos
correspondientes al 15%, declarando que solo se trataba solo de un
ajuste), quedando evidenciada la incapacidad en que se habia colocado
al pais para generar sus propias divisas via economia real y el caracter
altamente dependentista de que se habia sustentado el modelo en cuanto
a la inversidon extranjera.

La devaluacién se sucede en un marco de insuficiencia de reservas
y entrada de capital extranjero para cubrir el problema de cuenta corriente
deficitaria de la balanza de pagos. Entonces ia devaluacion por si misma,
significa un encarecimiento del producto extranjero al ser mas caro el

dolar, "...al o '] se la o i los prod

mas petith v las (- an
como por arte de magia y las imp se &n de tal
forma, que t d P Nada miés falso que
eso".*

La cita anterior rescata el hecho de que una devaluacion no eleva
la competitividad de los productos domésticos respecto a los importados
en cuanto a sus mecanismos de produccion se refiere, ya que no existe
niNngunN incremento en la productividad o en la calidad de las industrias
que los producen, es decir, también se deben tomar en cuenta factores
estructurales que son en el caso de la economia mexicana coyunturales al
no desarroliarse la productividad, {a calidad, ia inversion en investigacion
de d Tollo tecnolégico, etc.

Lo anterior opera tanto para nacionales como para extranjeros, si
siguen teniendo la misma composicién estructural, es decir qgue no han
cambiado cualitativamente o estructuralmente la competitividad generada
por la devaluacion de fa moneda es solo eso, una competitividad

“ Maerker, Gunter “La nueva devaluacién 1994-1995" Pp. 45

70



monetaria, no real. Lo importante resuita de ver la afectacion que tiene la
devaluacion en ellos, se encarece ¢ producto importado pero no
significa que haya perdido calidad o alguna caracteristica que fo
desacredite del mercado internacional, simpilemente es menos factible
que se importe ante este "costo” que se genera a partir de la devaluacién.

Por su parte [a devaluacion genera que las exportaciones
encuentren un mercado extranjero mas accesible por que los productos
mexicanos resuitan ser ahora mas "baratos” y se incentiva la exportacion
por la devaluacién misma. Pero no se debe confundir el que la balanza
de pagos se arregle con un problema coyuntural como o es la
devaluacién a que e! problema se corrija en la realidad y gracias a los
efectos de una economia fortalecida y capaz de competir, por ello es falso
afirmar que la devaluacién desaparecera las importaciones, este es solo
un hecho en el corto plazo ya que si se insiste en buscar un tipo de
cambio sobrevaluado como sucedid durante el sexenio salinista, la
burbuja se comenzara a formar y reventara eventualmente.

No olvidar entonces que la devaluacién ha venido a corregir los
problemas de la balanza comercial pero solo en el corto plazo, esto
dependera de ia politica cambiaria que se adopte, si esta es de libre
flotacién como se ha ocurrido durante 1995, la cuenta corriente registrara
un saldo si no favorable, por 1o menos equilibrado. Se debe incentivar el
desarrolio tecnoldgico aplicable a la industria para poder contar en un
futuro con una planta productiva capaz de enfrentar la competencia
extranjera y evite en 10 posible problemas tan desmesurados en la cuenta
cofriente.
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CAMTULO 3 EL desarrolio del déficlt en cuenta comiente y ia

En el presente capitulo se desarroliara la conjugacion que tuvieron
el déficit comercial de la cuenta corriente con el marco de la
macroeconomia nacional, su origen y papel de estos dos factores
fundamentaies para la crisis financiera de diciembre de 1994, es
importante resaltar la participacién del déficit en la cuenta corriente
caracteristico del sexenio salinista en !a balanza de pagos y el papel
“saneador” de la inversion extranjera en la misma balanza en lo que a la
balanza de capitales se refiere.

El proceso mediante el cual se desarrolla e! problema de la balanza
comercial durante el sexenio salinista, tiene antecedentes historicos
desde la inclusion de México en el G.A.T.T. (Acuerdo General sobre
Aranceles y Comercio) en el afioc de 1987. Los beneficios que se
buscaban de este acuerdo se referian basicamente al incremento del
comercio exterior del pals con el sector externo ante el agotamiento del
modelo anterior basado en la petrolizacion de la economia y en busca de
generacion de divisas para cumplir con los compromisos adquiridos
durante ese mismo procese, pero las concesiones otorgadas por México
se encontraron por encima de ias requeridas por el acuerdo, situacién que
se presenta de manera similar en el TLC.

A PPy e wplimi

inicia ol sexenio 1988-1994, con el Pacto puesto en marcha desde
diciembre del afo anterior y se da un giro esencial al objetivo de la
apertura comercial, ya que el mencionado Pacto, tiene otro objetivo no
muy parecido al de! desarrollo del comercio exterior, bajar la inflacion este
aspecto ya se ha mencionado. Se inicia el sexenio con una modificacion
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en cuanto a la politica cambiaria, se adopta el esquema de deslizamiento
paulatino del tipo de cambio y se desecha el control del tipo de cambio.
Durante el sexenio se desarrolla ampliamente la ideologia del libre
mercado en nuestro pais, ya que se firman acuerdos comerciales con
diversos paises, Chile, Colombia, Venezusla, Bolivia, Costa Rica y el
Tratado de Libre Comercio de América del Norte, cada uno de ellos
son de distinta significancia y configuracion en cuanto a las reglas que los
rigen para llevar a cabo el comercio con estos paises, pero el principal y
de mayor atencion, es el TLC.

Sin caer en andlisis descriptivos de |o que el TLC es y siendo los
Estados Unidos uno de los principales consumidores a nivel mundial de
una amplia gama de productos, los productos hechos en México de
alguna forma encontraron diversas barreras para ser colocados en este
mercado, dejando de iado el tipo de cambio (que paulatinamente se fue
sobrevaluando durante e! sexenio), e! problema fue de calidad y
competitividad, es decir, la apertura no necesariamente se ha significado
por ser favorable al México en cuanto a la colocacion de sus productos
con sus socios comerciales; en contraparte, si ha significado la entrada
de productos del exterior masivamente, en gran parte de los casos, de
baja calidad o de productos depreciados como lo es el caso de tecnologia
atrasada.

Peor aun ha sido que en la practica de los acuerdos comerciales,
[ ico no ha recibido el trato que ha otorgado, o lo que es lo mismo, no

ha existido una total reciprocidad por parte de nRuestros socios
comerciales, apoyados en que tanto el GATT (Actualmente, Organizacion
Mundial de Comercio) como los acuerdos comerciales coloccan a los
paises miembros en ia posibilidad de aplicar regulaciones arancelarias y
no arancelarias por diversas razones: seguridad puablica, salud, sanidad

animal, vegetal y forestal, logia, cati o normali iGN, etiquetado y
avisos comerciales, garantias, razones de! valor o subfacturacién,
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précticas desieales, razones de interés social y salvaguardas. Algunos de
estos factores han sido utilizados efectivamente y principaimente por
nuestro principal socio comercial, caso del embargo atunero, camaron,

tomate y aguacate actuaimente.
“Las autor (] ia de los

or agricol ante (a prop ok e
un ¥ i § at § 5, lo cual
representa una abjerta vi § alo tip do en la on o
Tratado de Libre Comercio (TLC), S el pr ge Ia
ok Rafae! Ceballos

C 6n de Agricul de ia C = de Dip
C. | " (La Jo da, 15 enero 1998, pp. 50).
Lo anterior muestra el caracter norteamericano ante el comercio

que tiene con nuestro pais, el caso del jitomate nos ilustra claramente
como ante una posible competencia, ya sea por precio o calidad, que
afecte al producto estadounidense, buscan proteger el mercadoc dei
producto en cuestibn para no dar rienda sueita a las expartaciones
mexicanas, o importaciones norteamericanas, para no afectar asi a los

productores de aquel pais.
Muchos otros casos seréan seguramente recordados, o principal es

reconocer que la administracion norteamericana se ha venido
caracterizando por proteger a su econornia, mientras que en el caso dei
Ejecutivo Federal mexicano ha significado lo contrario, esto es manifiesto
en el hecho de que la apertura comercial no solo se registré con los

paises con que se tenia acuerdo comercial, sSino que se dio de manera
iGn del comercio con éxito, es decir,

acelerada y enf da a la glob
se permitid ja entrada de productos de cuaiquier parte del mundo, esto

evidentemente afecté a la industria nacional y en aquellas ramas donde la
industria nacional se vio desfavorecida ante la competencia del norte,
tampoco se brindd apoyo mediante el uso de barreras no arancelarias, ©
por lo manocs tratar con mayor inteligencia a estas ramas permitiendo una
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apertura paulatina y no desmesurada que terminé por fracturar con el
paso de ios afios a varias industrias como |lo es el caso del calzado,
aserraderos, hilos y tejidos de fibras blandas y celulosa y papel, casos
claros en cuanto a que mientras el indice de importacion en cada una de
estas ramas, vino registrando un incremento desde 1985 nhasta 1993, el
indice de produccion intema de las mismas, vino registrando un deterioro
paulatino durante el mismo periodo (Cuadro 24).

Mayor aun se demuestra este problema cuando localizamos que
durante el segundo semestre de 1994, se registra una caida de la
actividad industrial de 1.5 puntos, fechas en las cuales estaba por
registrarse ia crisis financiera, y la recesiéon se torna muy marcada en el

primer semestre de 1995 al caer el indice 15.5 puntos respecto al mismo
mes de junio en 1994,
Lo anterior

es manifiesto dado que
Y] w a muy por
bajo de lo P con todas ias partes del GATT a todo of

mundo, no sdlo a los paises mismbros de la hoy Organizacion
Mundial de C

“México redujo sus

cio y las regulacion no rias en

gran dida no las S a fines del 1993 y algunos
muy tib on 1994 ias Pezé a

decirto™. ®

por asi

El contexto macroecondmico que se vino generando bajo este
comportamiento de el sector productor-importador, fue claro durante el
desarralio de la administracion salinista, es claro Que al no crecer los
indices de produccion, de alguna parte se debian obtener los productos
que demanda un pais en crecimiento, tanto econémico como demografico,
y por ello es gque el sector impontador viene a tomar parte como el
subsanador de la demanda interna y se disparan las importaciones,

® Maerker, Gunter "La nueva devaluacion 1994-1995” pp. 82
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resultado de elio son los seis afos, 1988-1984, con un creciente déficit
comercial, situacion que llegd a aicanzar alarmantes montos, ya que
durante el Ultimo afio de este periodo, se registré un déficit de! orden de
ios 28,786 millones de ddlares, situacion altamente peligrosa ya que se
requiere del uso de reservas y de la cuenta de capital para lograr
mantener equilibrada la balanza de pagos (Cuadro 7).

E! anadlisis lleva entonces a considerar el papel de la cuenta de
capital como saneadora de la balanza de pagos durante el sexenio
salinista, hasta |la fecha y por siempre, los inversionistas decidiran el
destino de su dinero dependiendo de factores diversos, es decir, los
economicos, politicos y sociales, este punto se tocard un poco mas
adelante, a manera de ilustracion se puede destacar un comentario o
andlisis de los que ya son cotidianos dentro de! ambito financiero en
nuestro pais, “de acuerdo con analistas consuitados, el
componrtamiento de la Boisa Mexicana de Valores fue resuftado de

que los inversi jeros dej: de P en
titulos de i as ] luego que previsiones de firmas
privadas anticiparon que en el primer trimestre de este afo
i 4&n las gativas de il on la del
pais.
El principal analista de una corred i
6 que, &s de los . ] Smi ader oh por ia
preoccupacion acerca de las posibilidad de r P del
io, en & de los joni on a

influir factores de orden politico.
En primer lugar cité el retiro del PAN de ia mesa de dislogo

sobre Ia reforma politica. Pero, ad ot di que dé al
gobemador de Guertero, Rubén Figueroa, de la matanza en el vado
de Aguas Bl yia igui [ a de alg del
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PRD para suspender el dislogo con ef Gobiermo, afadieron un
ingrediente de incerti bre a los b {La 2
1996, pp.81).

Es claro entonces que para un inversionista su rentabilidad no solo
se basa en el caridcter econdmico de las emisoras nacionales,
refiriéndonos a sus acciones por supuesto, la rentabilidad y la confianza,
emana del factor crecimiento y riesgo pais como lo ilustra la cita anterior.
El comentario, emana a un afio dos meses de la crisis de diciembre, lo
que se intenta recalcar, es el cardcter de los inversionistas, a no correr
riesgos y de ser posible, especular dentro del mercado de dinero y
capitales para obtener ganancias poco comunes, (0 interesante, ahora es
resaltar como, a pesar de que eran evidentes los riesgos en el pais
durante 1994, principalmente por factores politicos, la inversion llegé y fue
capaz de mantener el tipc de cambio con una balanza de capitales
altamente superavitaria durante 1993 y 1994, dado que se registré un
saldo positivo por 44,131 millones de ddélares en tan solo estos dos afios
(Cuadro 7).

El saldo de |a inversion extranjera se amplié afio con afio durante el
sexenio de 1988 - 1994, es importante resaltar el hecho de que esta
registré un decremento de airededor de 3 mil SO0 millones de délares en
1994, saldo nada despreciable para la situacién en que se colocd al pais
durante ese afio como se observa en el Cuadro 10.




CUADRO 10
INVERSION EXTRANJERA 1980-98
(MILLONES DE DOLARES)

Afo Acumulasda Saido
an ol aflo Histérico
1900 8,458.8
1981 10,159.9
1982 10,786.4/
1983 11,4701
1984 12,800.9
1968 14,620.9]
1906 17.053.1
1987 20,930.3
1988 3,157.4 24.087.4
1909 2.913.7] 27,001.1U
1990 4,978.4] 31,979.5|
191 9.897.0) 41.878.5]
1992 8,334.8] 50,211.3}
1993 15,817.04 85,828.3
1994 12,110.1 77.938.4
1998p 3.533.9 81.472.3]
* Desqe 198\?30 INCluy® iNveorsion en el MeTcado de Valores

p Cifras preliminares al mes de febrero
Fuente: Economia Mexicana en Cifras, Nafin 1995.

Esto fue logrado gracias al modelo desarrollado a fondo por el
Ejecutivo Federal desde el sexenio delamadridista y acentuado a fondo
por el salinista, ya se ha tocado este el capitulo primero del estudio,
siendo importante recaicar la visidn que se tenia, por parte del Gobierno
mismo.

“Durante los ultimos afos par durante la
primera mitad del io del pr o S ol b y el
G han o un e programs global de ajuste y

Més alld de la mera correccion de los
desequilibrios monetarios y fiscal, muchos de los obstaculos
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estr que inhibido el crecimiento, fueron allanados.

Ejempio de elio son, ia ion de un p ial para oir
la inercia de los p! , ia de barreras no arancelarias al
lo, la ion del f , ol pr de
desincorporaciéon de las L - del publico, Ia
reneg: ion de la externa, la 0 6n de la
las reformas educativas y agrarias, y la fijacién de nuevas regias para
promover la inversion jera, asi una profunda reforma
fiscal ¥y un nuevo programa de gasto ial y de partici 16
popular para tir la P e

Destacable es el hecho de considerar como una prioridad del
Gobierno, el crecimiento, mas no el desarrolio, si bien el equilibrio fiscal
fue de ayuda al no requerir el Gobierno de financiamiento durante esos
afios, renegociar la deuda para ampliar plazos y reducir montos, el
objetivo de bajar la inflacién se logré mediante el pacto, ya estudiado,
apoyado en la apertura, y la modemizacion del sector financiero. Todos
los factores dan muestra clara de que la economia se encontré en una
circunstancia de libre mercado para mantener en equilibrio un modelo,
maés NO para crear un pais, que “elimine los obsticulos para que
estructuralmente elimine las barreras del crecimiento” en el corto y
mediano plazo.

TA TESIS Ne DEBE
s:s.lﬁ B LA BIBLIGHCA

¢ Aspe Armmella, Pedro; "El de la omica” pp. 44
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3.1 Factores inflacion y paridad peso dolar, en el déficit en cuenta
corriente.

La influencia que ha tenido el tipo de cambio en el déficit en cuenta
corriente fue fundamental para que este se desarrollara de manera tan
amplia durante el sexenio de la apertura comerciat.

Un tipo de cambio subvaluado fue la causa fundamental para la
aparicion constante y peligrosa del déficit comercial en la balanza de
pagos y por su parte, la inflacién, como objetivo fundamental de la politica
econémica durante el sexenio 1989-1994 sacrificéd el producto nacional
por el extranjero, mercancias baratas para lograr esa tan ansiada
inn P de un solo digito.

La inflacidn, como un primer factor para el déficit comercial, no
actud directamente, sino que implicd para lograr reduciria, la apertura
para obligar al mercado interno a reducir sus precios ante la competencia
extranjera a menor costo ya se ha mencionado constantemente que para
lograr la inflacién altamente reducida, se utilizé el mercado externo como
presién a los precios apoyado en un tipo de cambio que se fue
sobrevaluando al paso del sexenio salinista, el déficit comercial
presionaba y al mismo tiempo, esta presion era quitada por el superavit
en la cuenta de capitales, resultado de ello, un tipo de cambio controlado
qQue permitia comprar mercancias baratas (en virtud de la sobrevaluacion
del peso) y asi lograr la combinacién perfecta, inflacidn reducida,
crecimiento y tipo de cambio estable para mantener la inversion dentro del
pais.

Se habla de crecimiento por que durante el sexenio salinista se
obtiene un crecimiento promedio del PIB del 3.085% (Cuadro 2), factor
logrado a través de un margen amplio de crédito que permitié elevar el
consumo, o o que es lo mismo, la demanda agregada, situacion contraria
a lo que sucederia en 1995.



“E} Naci

i de E: distica, Geografia ¢ Informitica
(INEG)) dio a conocer las cifras de la oferta y ia demanda gliobales

para ¢! tercer trimestre de 1998. Se confirma que en los primeros

o Pro Bruto <k 16 en 7% con
respecto a igual periodo de 1994 y que las imp A de
bisnes y servicios descendieron 27.2%, el que dater
una caida de 10.3% en la oferta giohal .

DOel lado de la demanda, solo la externa tuve un

P P ) con un de las exp de
20.8%; o to de los P de \a d da, los intemos,
profundi; el o rog do en el primer semestre

det afo. D ol despl de ia inversion fisica ( formacion bruta
de capital fijo) en 30%, asi ar ] det privado
en 12.8%; ol del Gobi a9 redujo en 4.8% respescto al

, de 1984, (La Jomada 185 enero
1996, pp.83)

Se demuestra entonces que con un tipo de cambio un tanto real,
las exportaciones tendran un comportamiento positivo y las importaciones
un comportamiento, que de nNo ser necesariamente negativo, es mas
apegado a la realidad y muestta un comportamiento acorde a la
competitividad y productividad de \a industria nacional, ya no permitiendo

la entrada masiva de productos desde el exterior que fue lo que ocurmrié

con el régimen salinista y por ende, se registré un fuene déficit en la
cuenta corriente en e\ sexenio pasado.

Déficit comercial contra el tipo de cambio
€l pilar derrumbado finalmente en la crisis financiera de diciembre

de 1994, fue el tipo de cambio empujado por el déficit comercial y requirid
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de financiamiento con el exterior, esta situacion vino a desmembrar los
"logros” de ia administracion terminada y trajo consigo nuevos factores de
recesion y estancamiento al colocar las deudas dolarizadas en un aito
costo por el nuevo precio del dolar y al mismo tiempo, “la excesiva

e T D hizo que se diluyera la disminucion lograda
on la deuda interma con ol dinero de las privatizaciones: de 1990 a

1993 o) saldo cays 47.7 por ci on tér no
bastd un ano para que repuntara 28.6 por ciento e impusiera un
méaximo histérico.

tLos inter J ] no s6lo eran necesarios para
darie asistencia al régimen rio, sino para ol
equilibrio de la bajanza de pagos, cuya cuenta corriente tenia un
déficit creciente.

Tal sangria, de 28 mil 788 millones de ddélares en 1994,

bedecia a ia idad entre las exp. e imp § de
mer §i a la sobr '] én del peso en el contexto de
un tipo de cambio semifijo™. ( E! Fi . 18 e 1998, pp.
3A)

Resulta claro entonces que el régimen del tipo de cambio semifijo,
actud, a lo largo de los arfos del sexenio, en contra de los productores
nacionailes al enfrentarios a productos baratos, ia economia experimento
un proceso de transformacion hacia el sector importador para generarse
ingresos y se descuid® de manera importante el sector productivo interno,
factor altamente importante para el mantenimiento del crecimiento a
mediano y largo plazo, ya que representa inversién y al mismo tiempo
ahorro interno, que reaimente hizo mucha falta en los momentos de la
crisis al no contar el pais con recursos generados en el interior para
mantener su crecimiento y mas iejos aun de contar con recursos para la
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contingencia financiera gestada a lo largo del sexenio y estallada en
diciembre de 1994,

Lo importante entonces no es perder de vista que para mantener
un esquema de apertura comercial y no desproteger al mercado interno,
se debe contar con un tipo de cambio real, que haga al producto intermo
competitivo, por 10 menos en cuanto a precios, con el producto externo, ia
devaluacion efectuada en 1994 impulssd el precio de la divisa verde a
niveles de 6.23 nuevos pesos por dolar al final del siguiente arfio (Cuadro
9), y légicamente durante este afio s qQue se registra el primer balance
favorable para los productos nacionales en la cuenta corriente, por un
total de 2,207 miliones de doélares (Cuadro 8). Si dejar de lado que
durante todo el tiempo que el tipo de cambio se encontrd controlado, y
provoco un déficit en la cuenta corrients, este actud en contra del nivel de
valuacién del dolar y termind por ser un arma de dos filos para la politica
de tipo de cambio semifija.

kN




3.2 La falta de reservas y e déficit.(1994)

El tipo de cambio al ser una variable fundamental para la
estabilidad de (a economia nacional en su conjunto, requeria de un apoyo
constante y sdlido al peso nacional para lograr que l(a paridad se
mantuviera semifija. He aqui el importante papel de las reservas, ya gque
estas son finalmente el “colchén” © apoyo que tiene el peso ante el ddlar.

Es importante sefalar que durante todo el sexenio, las reservas
presentaron niveles aceptables y !a situaciébn se revierte y toma
insostenible durante y al final de 1994.

Durante 1994 ias reservas se caracterizaron por ser utilizadas
constantemente ante la incertidumbre y nerviosismo inyectado en ios
mercados por (0s acontecimientos politicos. Como ejemplo fundamental y
basico, encontramos el 23 de marzo de ese afo, dornde el asesinato del
candidato presidencial priista, afectd negativamente |a boisa de valores y
en consecuencia se generd wuna emigracidn de capitales que
necesariamente afecté en las reservas estas fueron empleadas para
mantener el tipo de cambio a como diera lugar hasta la transmision del
poder ejecutivo, el problema era entonces claro, "ante la disminucion en

la tasa de ahorro intermo, Ia per de era
> para imp ol i
financiar ¢} déficit en cor y un tipo de cambio
. { E}VFI . 18 L] bre 19985, pp. 3A)

Si contamos con un creciente déficit comercial y a la par, la
inversion extranjera comienza a retirarse por que el riesgo se eleva
considerablemente, se debe entonces buscar medidas alternativas para
generar divisas y poder mantener un tipo de cambio estable, 1o cual era
una de las prioridades del Gobiermo entrante, se necesitaba entonces del
financiamisnto interno, este desgraciadamente no fue posible obtenerio
ya que el ahorro interno se encontré en picada durante el sexenio y por el




contrario, el nivel de endeudamisnto, tanto particular como empresarial
era demasiado sito como pensar que la economia por si misma podria
otorgar las divisas necesarias via produccion interna, peor aun se torma la
situacion al voltear y percatarse de que esta industria nacional habia sido
altamente golipeada y desplazada por |a extranjera.

Entran en juego entonces las reservas para mantener el tipo de

> b t se truncaron durante 1994 al caer hasta 6,940
millones de ddlares siendo que en 1993 llegaron a tener un total de
25,110 millones de ddlares (Cuadro 23), entonces estas ya no fueron
suficientes para lograr mantener el tipo de cambio ante el tan elevado
déficit comercial Que se registrd durante el sexenio.

£l déficit comercial que se gestd durante los seis afios del sexenio

anterior, sustentado en la politica comercial liberal y el tipo de cambio
semifijo, fue un factor que el

Gobiemo de! pais considerd como
"'controlable” debido al financiamiento que de este fue posible gracias a ia

balanza de capitales, la balanza de capitales, muestra un comportamiento
altamente superavitario gracias a que la inversion extranjera encontrd
atractivos rendimientos que se vinieron pagando en el pais, muestra de
ello es el crecimiento del rendimiento del indicador lider, los Cetes a 28
dias que cerraron 1994 con un promedio anual de 14.09%, siendo que las
tasas de interés en Estados Unidos, se encontraban a niveles del 6.16%
para el mismo periodo (Cuadro 19), por ello, con la inflacién controlada y
cerando 1994 el indice nacional de precios al consumidor con un
incremento de 7.06%, las expectativas de rendimientos, sobre una
economia "estable” fueron atractivos y se logré mantener de alguna
forma, gran parte de la inversion extranjera, sin olvidar que esta se dirigid

hacia los Tesobonos que se emitieron durante ese afno,

estrategia
fundamental para b ol 1!

' sin o 1 0
Las expectativas de ganancia sin riesgo son uno de los principales
factores que toman en cuenta los fondos de inversion foraneos, por ello,
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lo Tesobonos representaron una altemativa segura, ya que se
encontraban indizados al tipo de cambio, su rendimiento estaba
asegurado segun ia cotizacion de la divisa norteamericana.

Al entrar en un ambiente se inestabilidad cambiaria, los capitales
muestran una ciara tendencia a salir fuera del mercado de dinero y
capitales de México, ya que una devaluacién significa pérdida en los
rendimientos reales de cada una de las inversiones y es por elic que “en
primer semestre 1998 los inver 7 iny on
alrededor de 2 mil 600 millones de dol ala i #
monto 28.78% inferior respecto a los 3 mil 800 millones que
registraron 1984" (La J da, 18 e 1998, pp- 29).

La cita resume el sentir del inversionista cuando (os rendimientos
se encuentran amenazados por el régimen de libre flotacién impuesto por
el nuevo Gobierno, agregado a esto, la inflacion que se desatd para
cerrar en 1995 a 51.97% (Cuadro 4) y el riesgo pais implicito ante el
incremento de desempleo, cierre masivo de empresas, etc. Lo que se
intenta recaicar en este sentido es que el Gobierno de Salinas de Gortari,
evitd hasta donde fue posible esta situacion dentro de su administracion,
aesquivar o por lo menos prolongar io que de alguna manera se fue
tornando inevitable ante la fuga de capitales generada por la inestabilidad
politica caracteristica del afio final de su sexenio y conjugada por el déficit
comercial creciente, Salinas se enfrenté durante 1994 al fantasma de la
falta de reservas y el déficit en la cuenta corriente que amenazaban su
modelo, ya que significaba y termind de hecho siendo asi, la devaluacion
de la moneda nacional frente al délar estadounidense.




2.3 P ion de la i 6 ) para financiar el déficit.

Tocado ya el punto del recurrente déficit comercial durante el
sexenio, es fundamental conocer el mecanismo mediante el cudl se
planed lograr que este fuera cubjerto y al mismo tiempo generara
“estabilidad" sobre el tipo de cambio.

AQqui juega un papel fundamental la apertura a los mercados
financieros, es decir, la reforma financiera al desregularia permitiendo
mayores rendimientos a los participantes del! mercado de dinero y
capitales y su importante papel "imén” sobre la inversidon extranjera que
se reflejé en una balanza de capitales superavitaria para sanear cuenta
corriente deficitaria registrada durante el sexenio.

E! mercado financiero mexicano, al permitir la entrada masiva de
capitales gracias a la reforma financiera, permite al inversionista
extranjero la decision de dejar sus divisas o retirarlas segun considere
apropiado dentro de io que considera importante para sus rendimientos,
asi, el Gobierno mexicano en el contexto de un modelo de apertura
comercial, y a sabiendas de que el mismo se encontraria sustentado en la
inversién captada del sector extermo, pone facilidades a su insercion en el
mercado nacional, de esta forma, se podria financiar el tipo de cambio,
factor estratégico para el modelo, y seguir adelante con el proceso de
liberalizacion de la economia mexicana.

En tecria y practica, todo se vino suscitando acorde a las
necesidades que e! propio modelo requeria, entrada masiva de capitales
durante el sexenio, abatimiento de la inflaci6n con la ayuda del tipo de
cambio semifijo, lograda por el factor anterior y una economia en
expansion, No desarrolio ya que la inversidn extranjera directa colocada
en la economia mexicana .durante el sexenio fue muy inferior a la
colocada en el mercado” accionario, simplemente en 1994, el saldo fue
cuatro veces menor (Cuadros 12 y 13).
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CUADRO 12

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA POR BLOQUES ECONOMICOS

19891995
(MILLONES DE DOLARES)

e

2.400.7 3.722.5  3,5651 8,026.2 3.721.5 30,0354
7.051.4 23040 2,460.7 1,7402 3,577.6 4,167.0 1,0668 18,0277
126.9 118.6 718 22930 3982 013.5 4.3 1,8505
270.0 G480 B706  TAA6  608.7 2.124.2 6925 6,357.5
194.4 148.0 67.7 3153 104.9 53.0 -3.5 879.8
15 26 5.7 0.6 3.0 6.5 6.0 X
[Faises Asiaticos 21.0 12632 781 89.0 1205 737.8_1,167.6 _ 32,3413
s Paises 316 16.1 15.6 486.1 89.7 20.4 3.3 671.9

* Cifras a) cierve del mes de febrero

Fuente: Economia Mexicana en Cifras, Nafin 1995,

CUADRO 13
INVERSION EXTRANJERA EN EL MERCADO ACCIONARIO

1989-19%4

(MILLONE S DE DOLARES)

1989 1990 1991 1992 1993 1984
414 1,256 6,332 4,783 10,716 4,116 |
383 1.830 7.858 5,353 15,267 -24.352

1,483 4.524 18,512 20,0648

54,631 34.305

54 13.9 18.2 20.6 271

265

Fuente: Economia Mexicana en Cifras, Nafin 1995,

Al parecer todos lo factores eran durante el sexenio aplaudibles,

sin embargo en el ocaso del mismo se presenta un factor fundamental
para el estallamiento de la contingencia financiera de diciembre, el
politico, la inestabilidad politica que efectivamente afecta los mercados
financieros. Esta situacion no es nueva ni dejard de presentarse a lo

largo de la historia de nuestro pais, de hecho factores de este tipo
muestran su influencia en el mercado de valores constantemente y dia

tras dia, “en e} transcurso de la semana anterior los mercados
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transcursc de ia d los
nacionales sufrieron una fuerte presién, debido a varios factores;
entre elios, los reportes deo las Presas gque en su

i ante ia

mayoria desfavorables, la incertid b de §
debilidad de! peso y el incremento de iss tasas de interés en el
mercado sscundario.

Esta situacién evidencia ia sensibilidad de los mercados
i ¥ on Méxik ante i ., Y& sea scondémico,
politico o de indole socisl.

En este contexto, es una " da de i6n pars
mp joe y G Fed on térmi de ia idad de estar
prep dos para quier contingencia que pudiera surgir, creando

i fos I de una

un fondo de recursos que pudiera
salida masiva de capitaies, sobre todos por ia fragilidad de ia

relacién bilateral con Estado Unidos ahora que se aproximan
elecciones en ese pais.” ( El Financiero, 4 marzo 1996, pp. 7A)

Queda claro entonces que el inversionista decide con el apoyo de
la informacién que cuenta, si localiza que los reportes de las empresas
son desfavorables, eso indica que los rendimientos seran de igual
caracter, esta situacion se presentd durante 1994.

Volviendo ahora al factor de interés que se mencionaba, el politico,
México sufrid graves problemas de este cardcter durante el cierre del
sexenio de Salinas, asesinatos principalmente, sumados a la rebelion

armada en Chiapas y pugnas en ja cUpula del poder partidista. Estos
idn de inversion durante el

factores r nente afi on la
sexenio pasado y se tuvo que recurnir a un método o instrumento que

fuera capaz de cubrir el riesgo pais en que se encontraba sumergido
Meéxico, el elevamiento de las tasas de interés de los Cetes promedio no
fue suficiente para lograr la magnitud de inversién extranjera que se
requérla para mantener el tipo de cambio, la alternativa entonces de ia
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inversion extranjera directa fue aun mas alejada dentro de las
posibilidades de captacion, ya que si la indirecta sufre mermas y no entra,
ia directa mucho menos ya que implica una ganancia en el tiempo, por lo
tanto, mayor riesgo.

Que sucedid entonces, el Gobierno estaba ante la urgencia de
divisas, y no solo eso, que de alguna manera se mantuvieran dentro del
pais o suficiente como para "'salir’ avante del sexenio, aparecen entonces
los denominados Tesobonos, otorgando un rendimiento que de alguna
manera no era espectacular ante los demas instrumentos pero tenia una
caracteristica que los demas no.

“Estos instr la de ofrecer
cobertura cambiaria, pues son ajustados a la cotizacion del billete
verde, Con Ia finalidad de anclar recursos y sin un verdadero motivo
de fi ] ! ol oficial lord la ] § de p:
de corto pl ok on - jera.

Un claro sjempioc de sllo es que de febrero a marzo de 1994 se
duplicé Ia venta primaria de Tesobonos en el mercado de dinero,

ticand: a Y ¥y julio, on que en promedio se
asignaron mas de 900 miliones de ddélares”. ( El Financiero, 18
diciembre 1998, pp. 3A)

Claro queda entonces que cuando un Gobiermno de cualquier pais
emite titulos de deuda es para financiar sus necesidades de gasto, en el
caso mexicano nos encontramos con finanzas publicas sanas y
balanceadas durante el sexenio (Cuadro 2), por este rubro entonces no se
requeria financiamiento. Por lo tanto la emision atras mencionada de los
Tesobonos fue de car&cter cambiario, es decir, para mantener el tipo de
cambio a como diera lugar, ya se ha mencionado que las mermas en las
reservas se fueron acentuando durante el uitimo afio del sexenio pasado
gracias a la inestabilidad politica y el incremento en el riesgo pais que
esto significd, la emision responde entonces a una necesidad real y




urgente para mantener estable ef tipo de cambio, ahora que el
vencimiento a coro plazo a que fueron denominados jos Tesobonos,
significd a la postre solo un pegquefio alargamiento del periodo de espera
que ya tenia la devaluacion, es decir, esta se tornd inevitable.

La afirmacién anterior tiene un contexto sumamente importante

para ol anadlisis de la realidad actual de nuestra economia, es claro que se
impulso al desarvotio

logré crecimiento en el pais, pero no se dio
los productos

] y l6gico del mismo, de ser esto asi,
nacionales hubieran crecido en competitividad tanto en precio como en
calidad, significindose esto en mayores rangos de inversion, aunque en
capitulos anteriores se menciond que la economia se transformd en un
modelo consumista importador, Nno creador y desarrolilador de nuevas
industrias capaces de enfrentar a las industrias extranjeras.

Se ha tocado en diversas ocasiones ya el punto de que la apertura
significd un desplazamiento de la industria nacional, y por ende, no existicd
desarrolio de la misma, |a devaluacién entonces es inevitable por que el
pais por si mismo, durante doce afios que lieva de proceso de apertura
comercial, no ha sido capaz de crear sus propias divisas para mantener
un tipo de cambio, este puede ser libre o controlado, el problema
estructural estriba en que se descuido de manera importante la industria y

el crecimiento de la economia real y por elio, cuando se truncd el modelo
i no istic otra lida que la

via debilitamiento de la balanza de
promocion de la inversion, creando una economia casino.

Estos se significaron por incrementos en sy emisidén
abrumadoramente durante 1994, parte de este dinero obtenido,
seguramente fue para apoyar ias reservas del Banco de México que de
cualquier manera fueron muy exigidas y no tuvieron la capacidad
suficiente para terminar el afio sin ampliar ia banda de flotacién, que en
términos mas claros, fue el inicio de la devaluacién el 19 de diciembre de

1994,

91




Se puede conciuir en este apartado entonces, que la promocion de
ia inversion extranjera mediante atractivos rendimientos y mediante la
reforma al sector financiero permitiendo la entrada de doélares extranjeros
al mercado de dinero y de capitales nacionales, se llevé a cabo
principaimente con el objetivo de lograr un tipo de cambio semifijo, la
entrada de divisas a |a balanza de capitales fue fundamental durante el
sexenio para el mantenimiento del tipo de cambio semifijo. Sin lo anterior,
seguramente Salinas no hubiera logrado un precio del délar tan
eomroliao durante su sexenio, y esto es fundamental, ya que es parte del
modelo instaurado utilizendo al tipo de cambio como ancla a 10s precios,
factor que se ha mencionado reiteradamente.



2.4 Implicach de la e ia i ol p

Que tan buena o mala resulté ser la inversién extranjera en cartera
inyectmda a la economia nacional durante e sexenio, estas son las
implicaciones que tuvo y al parecer sigue teniendo sobre nuestro pais.

Es importante resaltar que tener inversion extranjera no es del todo
negativa, el problema radica en que esta debe ser canalizada
correctamente y a actividades productivas que incentiven el crecimiento
real, no artificial de la economia en cuestion. Este problema se genera
ante la falta de incentivos en el terreno productivo para atraer esta
inversion, mas fueron y seguiran siendo los rendimientos en el mercado
financiero que en el productivo generando que la inversion extranjera
tenga una composicion altamente voldtii en México durante el sexenio
pasado.

De entrada, la intencién del Gobiemo salinista de captar inversion
extranjera no es mala, se debe recordar que en la economia actual, el
capital se encuentra aitamente transnacionalizado, es decir, las empresas
colocan sus inversiones en diversos paises en busca de ganancias
importantes o su consolidacion y expansiéon a nivel mundial, variadas
empresas entraron al mercado nacionat durante el sexenio pasado y
generaron creacion de empleos e inversion productiva al interior de ia
economia mexicana.

La inversion extranjera sin embargo, tiene dos caras o formas de
manifestarse en cualquier pais, ya se ha mencionado lo que es la
productiva o directa, su contrapartida es la indirecta, la que se coloca en
ol mercado financiero y busca al igual que la otra, ganancias, con las
limitantes de Que no crean empieos, es decir no es inversion que se
coloque en la economia real y peor aun, se puede retirar en cuanto los
expectativas de lucro desciendan o el riesgo se eleve.
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CUADRO C
COMPK DE LA EXTRANJERA
EN MEXICO 1989-90
(MILLONES DE DOLARES)

VE Total 1E Directa |E indirecta

1989 2,913.70 2,499.70! 414.00]
1990 4,978.40 3,722.50 1,256.00
191 9.807.00 3,585.10 6,332.00|
1992 8.334.80, 3,590.60 4.783.00|
1993 15,617.00 4,900.70 10.718.00
1994 12,110.10 8.026.20 4,118.00!
Toeal 53,851.00, 26,313.80 27,537.30

100.00 48.88! 51.14

Fuente: Cuadros 10y 11

Este fue el caracter predominante de la inversion extranjera en
nuestro pais durante el sexenio pasado, la especulativa predominé por
encima de la productiva, de un total sexenal de 53,851 miliones de
délares, 26,313.7 fueron para la inversién directa y 27,537.3 fueron
canalizados a la inversién indirecta, por lo tanto directa significod el
48.86% y la indirecta el 51.14% (Cuadro C).

Curiosamente, ia contingencia financiera de diciembre de 1994,
requirié de un financiamiento extemo cercano a lo 30,000 miilones de
ddlares, cifra muy cercana a la inversion indirecta acumulada durante el
sexenio (Cuadro 10 y 11). Con o anterior no se quiere decir que la
inversion indirecta se haya fugado completamente durante el sexenio
anterior, sino que una parte importante de esta Se retiré ante el
incremento de los riesgos por la inestabilidad politica y social que se
generd en dicho afio.

La inversion extranjera durante el periodo salinista tuvo un caracter
especulativo, e! presidente quiso sembrar todas las expectativas de
cracimiento del modeio en ella, y la estructura de l|a inversién demostraba




que esto era cuestionable, e! mantener el crecimiento con una inversion
especulativa al 51% del total era arriesgado, sin embargo se asumid ese
riesgo y el costo actuaimente lo pagan 90 millones de mexicanos con
salarios altamente golpeados por la inflacibn y elevamientos
estratosféricos de las tasas de interés para atraer la inversion fugada o
tratar de cubriria por lo menos, esto durante 1995.

Es importante considerar entonces que la inversion extranjera debe
ser correctamente estructurada, se deberian o debieron implementar
medidas correctivas para evitar contingencias financieras como la
ocurrida en diciembre de 1994, el mercado financiero se presta ademas
para juegos especulativos que afectan de manera importante el tipo de
cambio, el juego con las acciones y los titulos de deuda del! Gobierno,
provocan vaivenes dentro de la Bolsa Mexicana de Valores, por ello el
pape! tan importante de las reservas, se debe impulsar el crecimiento de
la productividad de la industria nacional para qQue esta se haga
competitiva Nno solo cuando hay devaluacion, sino siempre, y eso
responde a un modeio de desarrollo, no solo de crecimiento, y asi evitar
problemas especulativos ya que se tendria un fuerte apoyo en las
reservas internacionales del Banco de México, desgraciadamente, estas
necesidades se encuentran en proceso y todavia se sufren fuertes
estragos para evitar problemas financieros durante 1995,

“La > & 6 es un serio
para tod los para ria de los de
unos P de Ia especulacion, advirtié el

ios ] y Crédito Publico, Guillermo Ortiz Martinez,
q ante dip ok brayé
“Los P eos (del p ) no nos har&n variar ¢! rumbo,

puss 680 eqQuivaldria a seguiries ¢l juego, validando el clima de
incertidumbre que han sembrado en los uUltimos dias™. (El Financiero
18 noviembre 1998, pp. 27)
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El peso durante 1995 siguid soportando embates de
especuladores, esto necesariamente afecta a toda la economia nacional
ya que movimientos del tipo de cambio afectan inversiones y rendimientos
en boisa y en mercado de dinero, s importante que se camine en este
sentido y se logre evitar que ia especulacion haga presa ficil el tipo de
cambio y afecte las variables macroeconémicas en el corto plazo.

No olvidar entonces la leccion de la estructura de la inversion
durante el salinismo, se deben buscar incentivos a la inversion productiva
para mantener la inversion o los délares en fisico dentro del pais y no soio
en el papel, esto s muy importante y por elio el Gobierno actual debe
revisar constantemente la conformacion de la inversion foranea y avanzar
en la recuperacion pero con desarrolio.



CAPITULO 4 inestabilidad Politice, o '/ ion y crisis fis i

El presente capitulo pretende ser un seguimiento de la situacion
economica durante 1994, se han ya presentado en los capitulos anteriores
los fundamentos y causas para la aparicion de la crisis financiera a fines
del mencionado ano, por ello el objeto de estudio, ahora es la culminaciéon
del peso de cada una de las variables analizadas anteriormente.

El marco macroeconémico, enfocado a controlar la inflacién, que
apoyado en la apertura comercial y un tipo de cambio semifijo. desarrolld
un fuerte y creciente déficit en la cuenta corriente de ia balanza de pagos
durante y cada uno de los anos del sexenio p que, conjt al los
problemas politicos desencadenados durante 1984, fueron los factores
detonantes de la crisis que culminaron en una devaluacién inicial del 15%
el 19 de diciembre para pasar a un tipo de cambio flotante al inicio del
siguiente ano.

Se ha mencionado en el capitulo anterior e hecho de que los
inversionistas se manejan dependiendo de las circunstancias que
prevalezcan en una economia para mantener o retirar sus inversiones, ya
que de esto depende la capacidad de lucro de l(as mismas. Un
inversionista buscara siempre |la mayor rentabilidad que sea posible en
virtud de que las expectativas de ganancia no se encuentren con un alto
riesgo, y si & pesar de que este existe, mantiene su inversion, significa
que se les esta ofreciendo una rentabilidad realimente importante.

La situacion anterior se presenta en México durante 1984, donde
las inversiones se tornan altamente riesgosas por la situacién politica y
social que se gesta durante este aho, para mantener la inversiéon
extranjera dentro del pais, se elevan las tasas de interés de manera
importante al ek en p dio durante el ano los Cetes a 28 dias
2.31 puntos en su rendimiento (Cuadro 18) al pasar de un promedio anual
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de 11.78% en 1993 a 14.09 en 1994, respondiendo este monto anual las
circunstancias generadas en el afto.
“Con todo y ol

a mediados de febrero las
reservas intemacionates ilegan a 29 mil 228 millones de délares, pero
a partir de final de ini un ik baji

vertical; y o8 que, ademis del crimen de Col

el b de
Estados Unidos confirmd una agresiva politica monetaria restrictiva,
durants 1994,

A ello se agregaron la v ia del de Gobemacion,
Jorge Carpizo; el asesino de José Francisco Ruiz Massieu; y las
o de su her

Mario. En respuesta, el peso acumulé una

on ener e de 1994, que
costé al pais una merma en los activos financieros de 18 mil 847
millones de délares.

Ya en dici la ok
incertidumbre por el rel de ad

depreciacién de 10.7 por

del nuevo Goblemo, ia

aceleraron el retiro de délares y fas fluctuaci
La intranquilidad de los i ]

y ola de especulacion

DU

6 que a 19 dias de

que Emesto Zedillo P {6 [~ an del
pals mil 900 millones de . Para ia fuga de divisas, se
determiné ampliar 18.3 por [ ] ho de Ia da de N1 § a

partir del dia 20 y sostener su desliz en cuatro diezmilésimas de
NUEVOS PESOSs.

€l aj v do por on las de

asurtié efecto, ya que en esa y la siguients jomada cambiaria se -
tomaron cuatro mil 633 millones de ddélares, para dejar las resarvas

en mil 854 millones.
Las pér de ap més a algunos
inversi que dud de (a pacidad del G no ¥




para liquidar sus pasivos en Tesobonos por 20 mil 208 millones de
ddétares, de los que dos terceras partes estaba en manos de no
. (EIF , 18 di 1998, pp. JA)

El hecho de aplicar una politica monetaria restrictiva en los Estados
Unidos, genera una restriccion légica de los dolares que smanan de aque!
pais por lo que la situacidn se agrava y se toma mas dificil ain captar
divisas desde e! exterior y sumado a ello se encuentra el hecho de que en
el vecino del norte, se incrementaran las tasas de interés promedio anual

en 2.87 puntos porcentuales, cifra que se significd por un aumento del
87.23% al pasar de 3.29% en 1993 a 6.16% en 1994 (Cuadro 19).

Los factores anteriores implicaron para México un fuerte merma en
la entrada de capitales desde el exterior, ya que el mercado financiero de
Estados Unidos al elevar sus rendimientos y no tener probiemas de
financiamiento, resultd ser mas atractivo y se tornd mas dificil para México
captar inversion en este sentido, ya que los factores nacionales eran
totaimente opuestos, mayores rendimientos (no olvidar que e! Cete se
cotizé en promedio anual durante 1994 a 14.09%, Cuadro 18) pero la
inestabilidad politica y social incrementaron por afiadidura el riesgo y la
confiabilidad de los inversionistas en el pais que sumada a |a
depreciacion del peso de 10.7% de enero a noviembre de 1994, fueron
factores suficientes para que se generara una fuga de capitales durante el
mismo.

En lo que respecta a la ampliacion de la banda de flotacion del
peaso respecto al dblar, es importante destacar que cuando el valor de
esta divisa se eleva, los rendimientos de las inversiones denominadas en
pesos pierden vaior al trasladarias a ddlares, este factor se ha tocado ya
en el capituio primero, por lo que ldgicamente no se logrd detener ia ﬁ’ng-

de cap en d bre, Sino que por el contrario, se incentivé para
que esta fuera mayor.
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Lo anterior entonces, se encuentra en concordancia con el hecho
de que existia cierta inseguridad para el inversionista en cuanto que se
pagaran los rendimiento al vencimiento de los denominados Tesobonos y
por ello, mayor aun se tormod la fuga al exigirse mas dblares en ol mercado
para estas obligaciones, es decir venderios y obtener e! valor a que se
encontraban respecto a la nueva paridad cambiaria de! ddlar, situacion
que vino a agravar la fuga de capitales en diciembre.

Durante el afio de 1994, los factores de inestabilidad politica
terminaron por hacer explotar el caridcter devaluatorio que presentaba la
economia mexicana con el creciente déficit comercial y el descuido de la
planta productiva nacional, se puede afimmar que el margen devaluatorio
estaba dado desde hacia algun tiempo, por {0 menos dos afios y se siguid
por el mismo camino, mantenimiento del tipo de cambio a costa de la
inversion extranjera y no de la generacion propia de divisas mediante el
comercio exterior con otras naciones. Lo anterior era dificil dado Que el
modelo afectd fuertemente al sector real de la economia y no permitio su
crecimiento en aras de la productividad para generar al mismo tiempo
competitividad, esto fue sacrificado por el control inflacionario y por un
crecimiento artificial del producto interno bruto.
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4.1 La inestabilidad y las fugas ce capital.

Resaltar la importancia Qque tuvo durante 1994 para los
inversionistas en general la inestabilidad politica para alejar de México
sus inversiones y dejar desprotegido al peso ante las presiones que venia
esjerciendo el déficit en cuenta corriente.

La estabilidad politica, financiera, social y econémica son factores
fundamentales para atraer inversion foranea a cualquier mercado
financiero, ademads a esto debe sumarse la rentabilidad que tengan las
inversiones sustentadas en [os factores anteriores; las circunstancias
dentro de la economia mexicana a partir de 1994, se toman adversas
para la capitacion de la inversion extranjera, el clima de estabilidad social
que vino pregonando el PRI desde épocas anteriores, se vino abajo

cuando se inicia la rebeliGn armada en Chiapas el 1ro. de enero de ese
cias de la ¢ ion de aquel

afio, este movimiento responde a las
estado hacia el Gobierno en busca de ailgunas demandas fundamentales,
como lo es el reparto agrario para lo indigenas y e! olvido que han tenido
las autoridades para el desarrollo de aquella regidn, el sureste del pais.

Lo anterior fue un cuestionamiento para el Gobierno en cuanto a la
viabilidad del modelo y ia supuesta entrada al primer mundo de Ia
economia nacional, esto significd para el Gobierno Federal un cambio en
la estrategia desde la Secretaria de Gobernacién en cuanto a la situacion
de "paz nacional”, inmediatamente Salinas de Gortari designa a Manuel
Camacho Solis como “"comisionado para la paz”, carge que da un nuevo
empuje a la carrera politica del mismo y con la actuacion de este en |as
negociaciones de aquel estado de la republica, pronto la imagen
presidenciable de Colosic comienza a decaer y se habla de una posible
sustitucion del candidato priista.

Los aires de inestabilidad hacia dentro del partido gobernante se
comienzan a mover ya que |os grupos pertenecientes a! misme comienzan
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un pugna por establecer o detener este cambio, es decir, los grupos
colosistas y camachistas. Sembrada ta incertidumbre por parte del
Ejército Zapatista de Liberacion Nacional (EZLN), y sumada a ella, la
inestabilidad dentro del poder, se comenzaron a gestar circunstancias que
presionaron altamente al ejecutivo, al grado de liegar al famoso "no se
hagan bolas, el candi es C io" en palabras de Salinas.

Todo lo anterior aconteci® en un momento critico para la economia
mexicana debido a sus variables macroeconémicas, el déficit comercial
principaimente que ponia en duda e} modelo por la dependencia que tenia
este del tipo de cambio en cuanto a su estabilidad.

Los mercados al parecer no fueron muy afectados por estos
factores aunque la incertidumbre do sus b para incitar
ia fuga masiva de capitales, se quiere decir con esto que tal vez el
inversionista, se mantuvo confiando en la figura sdlida del presidente de
la republica que sin duda fue importante durante el sexenio. Sin embargo
la pugna por el poder siguié hasta el momento en que Camacho decide
declarar publicamente que no se encuentra en busca de la candidatura y
es cuando se da un respiro a las presiones que cada una de las variables
venian ejerciendo al Ejecutivo y al tipo de cambio, sin embargo, esta
declaracion se suscita e! 22 de marzo de1994, un dia antes del asesinato
de Colosio, coincidencia o no, asi fue.

“Con el de Luis D H Colosi 6 la fuga de
oi de WM y con ello, el desgaste de las reservas
inter { en poder del

En esa linea, ol Gobierno Federal modificé su estrategia en

on de o i 6 los réditos intermos, con la finalidad
de retener capitales extranjeros para no modificar la paridad.

Asi, emprendié una sustitucion de on
pesos, en especial Certificados de Ia T ria de la Fed io

(Cetes), por Bonos de ia Tesoreria de la Federacién (Tesobonos),
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titulos con valor y tasa de interés en ddlares™. (E! Financiero, 18
diciembre 1998, pp. 3A)

Evidentemente, el modelo se vio amenazado desde el inicio de!
afo, pero el asesinato de Colosio fue coyuntural para el mismo, ya que de
inmediato se puso a prueba la capacidad de |la economia para generar
SUS Propios recursos y mantener un peso estable, el resuitado final por
todos cConocido es que esto NO era una realidad, el mito de la entrada el
primer mundo con la insercidon de México en el TLC se convirtio en una
realidad tajante que ningun analista puede noegar, |la realidad es que no se
prepard debidamente at pais para la competencia externa y se significé en
ol destape de un pais con fuertes rezagos productivos.

Después del asesinato de Colosio, se suscitaron diversos hechos
también de indoie politica que aparecieron en las primeras planas de los
diarios, los hechos en Chiapas, el asesinato del dirigente nacional del
PRI, José Francisco Ruiz Massieu, |a renuncia de Carpizo a la Secretaria
de Gobemacion e indudabliemente, el ocaso del sexenio, la incertidumbre
del cambio de administracion y todo lo que esto implica como un inicio en
la administracion publica Federal.

Era de suponerse que vendrian cambios, ¢hacia ddnde?, era la
pregunta, de si Zedillo continuaria con el modelo ya de por si
cuestionable, que tanto le convenia al sector externo esta nueva
administracion, !a realidad era que se encontraban muchas preguntas en
el aire, seguia vigente ia duda del esciarecimiento de ios asesinatos y la
rebelibn en el sureste, lejos de desaparecer, exigia cada dia mayor
atencion.

Todo o anterior se reflejé en que a final de afio se tuviera un monto
total de reservas por 6,278 millones de délares, cifra inferior en un 75%
respecto a los 25,110 millones de ddlares existentes al cierre de 1993
(Cuadro 22).



Por ello es que ol Gobierno inicia una agresiva politi i en
ims tasas de interés y al mismo tiempo crea los Tesobonos para mantener
ia inversion y asegurar al inversionista su rentabilidad mediante |a
indizacién de estos instrumentos al tipo de cambio vigente.

104



oe interés para mantener fa

4.2 N dad do ek fos
inversion.

Es importante ahora resallar como e} régimen salinista elevd (as
tasas de interds durante 1994 y al mismo tiempo generd ios ya celebres
Tesobonos para mantener ia inversion a como diera lugar, a costa de
indizar estos instrumentos al tipo de cambio para proteger atl inversionista

de cualquier movimiento devaluatorio.
CUADRC D
BSALDO DE t.A REU'E‘R;I: INTERNACIONAL

DEL BANCO DE MEXICO EN 1984
(MILES DE MILLONES DE DOLARES)

1994 Satdo
Enero 25.2
ebrero 28.5
Marzo ¢ 27.9
[Abrif 176
Mayo 17.2
Lunio =~ 18.9
utio 138
lagosto 10.1
'Septiembre 188
Octubre 15.9
Noviembre =~ 18.5
{Diciembre 8.4
v Asesinatode L.D.C.
** Renuncia de Carpizo a SG *

=** Denuncias de M. Ruiz Massieu
Fuente: £i Financiero, 18 Dic. #4 pp. 3A

La estrategia de elavacitn de las tasas de Interés no resultd, ya
que no se pudo contener la inversion requerida para mantener e} tipo de
cambio manifestdndose esto a fines de afio ante el constante golpeo que
sufrieron las reservas internacionales del Banco de Meéxico, esto se ilustra
en el Cuadro D, se incluyen los aspectos mas representativos de la
situacion politica en cuanto a que estas afectaron las reservas.
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La estrategia de elevar las tasas de interés de los Cetes de alguna
forma creé un cierto respiro para la volatilidad que se venia gestando en
el tipo de cambio, de igual forma, ios Tesobonos se significaron por un
monto de alrededor de 30 mil millones de doblares, cifra que
evidentemente fue otro respiro para el tipo de cambio, el modelo y el
sjecutivo en tumo, sin embargo, la fuga de tan o
definitivamente termind por encarecer el dblar a 19 dias de la toma de
posesion de Ernesto Zedillo, simplemente en el mercado accionario, se
captaron unicamente 4,116 millones de ddlares en 1994, cifra inferior en

un 61.7% respecto a los 10,716 millones de ddlares captados durante
1993 (Cuadro 13).

Lo anterior, solo se refiere a! mercado de capitales, |a otra parte
importante de los mercados financieros, es el mercado de dinero, ya se ha
mencionado que los Tesobonos y Cetes tuvieron un papel importante
para lograr el objetivo que abiertamente se planted Salinas, no devaluar
durante su Sexsnio, pero como eran pasivos a corto plazo, la contingencia
financiera no esperd mucho y se presentd en diciembre de 1994.

CUADRO E
COLOCACION DE DEUDA INTERNA
EN TESOBONOS
(Emisiones en Mercado Primario
en MMDD durante 1994)

Febrero
{Marzo
IADAI

Mayo
Munio

lJutio
Agosto
Septiembre
[Octubre
[Noviembre

Fuente: El Financiero, 18 Dic. 94 pp. 3A
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El Cuadro E muestra |a acelerada emision de Tesobonos gestada
durante 1954, se puede observar que la emision se a preci te
durante los meses en que se ocurren los principales acontecimiento
politicos que afectaron a las reservas durante el mismo afo, y siguieron
incrementandose a partir de estas, refiriéndose mas particularmente a las
fechas cercanas y posteriores al asesinato de Colosio, de alli ia
necesidad, se caen las reservas por la inestabilidad y se elevan las tasas
de interés y se emiten grandes cantidades de Tesobonos para mantener
el tipo de cambio y la “viabilidad™” del modelo, ya que segun Satinas, “el
déficit en Ia cuenta corriente era controlable".

No queda de mas resaltar la importancia del tipo de cambio para
cotizar los rendimientos de una inversion, “las tasas de interés en pesos

que L ta del p al délar o
a otras das para los ahorros en d
Ademés, para que el tipo de cambio mantenga una paridad
equilib: , NO da, se tiene que L ta difer i
entre ia inflacién mexicana y la de Estados Unidos o la de otras
dependiendo de la de que se trate.
Por elio es tan imp reducir la i 6n en Méxi o
ésta baja, también baja el dif con resp a Estados U
y la @ on eos . Baj ia infl se tiene un tipo de
y se pued (La Jomada, 18

diciembre 1998, pp. 29).

Ya se ha mencionado en el capitulo primero la importancia que
tiene la diferencia entre un pais y otro para medir los de las inversiones, y
mas importante adn, que este rendimiento sea real, no solo nominal, lo
que quiere decir que se encuentre por encima de la inflacion registrada en
uno u otro pais.
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La cita anterior exige que se piense en un modelo que permita un
crecimiento sano de la economia sin depender necesariamente del ahorro
externo, idea ahora compartida por el Gobierno actual, importante es
resaitar que si hubiéramos tenido niveles importantes de ahorro intemo
el sexenio pasado la economia no se hubiera encontrado tan
desprotegida. Realmente se debid evitar la expansidn tan amplia que se
dio del consumo, ya que priécticamente esta fue base importante para el
problema de |la cartera vencida ya que este consumo en gran parte fue
plastico, es decir, generado a raiz de los créditos otorgados que se
basaron en estabilidad y crecimiento, factores que desaparecen a partir
de diciembre de 1994.

Volviendo entonces al punto de la necesidad de elevar las tasas de
interés ante ia fuga de capitales, se debe rescatar el hecho de que
nuevamente el Gobierno Federa! se encontro con i{a competencia externa
para atraer capitales, era de vital importancia para el Gobiermno mantener
la paridad y cerrar un sexenio 'perfecto”, asi nuevamente nos
encontramos con que jos rendimientos en mercado de dinero nacional
estaban por encima de ios extranjeros.

“"Mientras que en snero de 1994 jos Tesobonos a plazo de tres

meses ofrecieron un c a 8 por ciento anual, en

yo su p hab ado hasta 7.80. En tanto, un bono del
Tesoro estadounidense pago en iguales tiempos una utilidad de 3.33
y 4.14 por clento.

Hacia finales del afto p do los
otorgaban ya un beneficio de mas de 8 por ciento, que después de
pard a 20, que en Ia Unién Americana los bonos
gubernamentales no llegaban a seis p (E! Fi o, 18
diciemnbre 19885, pp. 3A).
Las cifras son frias peroc al mismo tiempo muy ilustrativas, la
realidad era que el Gobierno entré en una fase de desesperacidn por
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mantener la inversién extranjera, de alguna forma © de otra era

indispensable cumplir con este objetivo para mantener &) precio de la
divisa norteamericana, tode finaimente resuitd en el muy corto plazo ya
que al inicio de! siguiente sexenio, fue insostenible el tipo de cambio y el
nos encontramos con el inicio de una fuga masiva y aun mayor de
capitales que terminarian por dejar practicamente descobijado al sistema
financiero mexicano y al borde de un colapso financiero ante |a necesidad
© urgencia de divisas que no llegaban por ningun medio.

Nos encontramos en los albores de la crisis y las repercusiones
son variadas y de distinta magnitud.
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fuga de capitales y la crisis financiers.

43C bio de parid.

Con la devaiuacion inicial def 15% el 19 de diciembre de 1994,
donde el Gobierno propone que solo se trata de un ajuste sin mayores
repercusiones se da una situacion en la que el inversionista en general y
principalmente e! extranjero, reacciona negativamente y retiran masivas
sumas de capital del pais, generando a la postre una devaluacion del
100% a partir de enero del siguiente afio para que el pais entrara en una
crisis econémica sin precedente en la historia moderna del pais.

Los eventos politicos presentados durante el capitulo, terminaron
por afectar definitivamente la paridad del tipo de cambio a fines de 1994,
el Gobierno entrante, tratd de controlar esta variable con un deslizamiento
o ampliacién de la de N el 19 de diciembre de ese afio, la
acogida que esta medida tuvo en los mercados financieros, fue negativa e

inmediata, grandes sumas de capitales se alejaron del mercado financiero
nacional, tanto en el rubro de mercado de capitales como de dinero, a los
pocos dias se inicid una corrida en contra del psso que se manifestd
pautatinamente con una presion alcista en el tipo de cambio conforme se
retiraban los capitales del pais.

Lo anterior fue el punto de coyuntura que se vino gestando a lo
largo de todo e! afic y sustentado en las variables macroecondémicas del
sexenio, el déficit comercial y la sobrevaluacién del peso, lo que
acontecié durante diciembre y précticamente durante todo el primer
semestre de 1995 fue un ataque de especulacion al peso, este se
convirti6 en una especie de instrumento de inversién para los
especuladores dada la declaracion de la libre fiotacion del mismo ante la
imposibilidad de mantener el tipo de cambio acorde a lo que Gobiemo
deseaba, estable y controlado.

Ocurre entonces que “algun .

tiva b Las opor de ganar dinero

P P
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e ap v ap L0 hasta fa extralimitacion de una manera tan
v eniai ] idad, que constituye una mania. Una vez que se
apta o & del alza, ol sistema financiero sufre una

especie de perturbacién en cuyo transcurso, ia camera por dar

al p P ser tan precipitada,
que se je a un paéni En Ia fase de mania especuiativa, las
per adl ©o que gozan de un buen crédito, invierten

cuanto posesn © han tomado prestacdo en la compra de bisnes o
valores financieros no realizables. En la fase de pénico, ocurre lo

los bi o val i o8, 88 convierten en dinero o
se parar bol ia deuda, y esto p una caida en los
precios de los arti de bvi edificios, tierras,

b , @tc., en e ha sido objeto de ia mania

especulativa™.”

La cita anterior resume de manera practica los acontecimientos que
se suscitaron durante e} estallamiento de la crisis, |la mania por comprar
ddélares desatd el precio de este a la alza, y cuando se vienen
circunstancias que estabilizaron al peso, como o es e! paquete de ayuda
financiera por parte de los Estados Unidos, e Fondo Monetario
internacional y el Banco Interamericano de Desarrollo por un monto
aproximado a ios 30 mil miflones de ddlares, la carrera especulativa es en
cierta forma detenida y se inicia el camino para la estabilizacidn del tipo
de cambio dentro de lo posible.

Devaluacion, tasas de interés y pr

La crisis que se inicia con la devaluacion de ddélar afecta
determinantemente otras variables ligadas intimamente con la divisa

7K . ico en las pp. 13
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verde, una de ellas fueron las tasas de interés que al sentir la corrida de
ddlares al exterior, se elevan considerablemente, esto ya se ha
mencionado anteriormente, sclo que los efectos se manifestaron el los
niveles de produccion de las empresas, de un lado por que los créditos se
tornaron impagables ante el slevamiento del costo del dinero, las deudas
se tomaron un cancer para la industria, que acompafada de! detrimento
de! consumo interno trajo un cierre masivo de empresas “"la actividad
industrial de! pais acumulé una drastica caida de 8.4 por ciento real
entre enero y noviembre de 1998, nivel que no tiens precedentes en
fa historia reciente del pais”. (Ei Financiero, 15 febrero 1998, pp. 23)

Asi se ve que la crisis se extendid y afectd a todo el sistema
productivo nacional, en algunas ramas mas que en otras, pero las cifras
macroeconomicas demostraron el caracter alarmante de la misma. Las
cifras macroecondmicas se continuaron como una avalancha de malas
noticias durante 1995, los efectos se dejaron resentir fuertemente en todo
el pais al llegar al punto de la recesidon e inflacion durante ese afio.

“El Banco de México dio a conocer en la semana anterior las
estadisti de preci correspondi al ano 1995. €l indice
Nacional de Precios al Consumidor (INPC), equivalente comun al
término inflacion (en todo el pais), auments 51.97%, confirmandose
asi que M (-1 ala Qi e P de jugar
simults los px  { o8 de una ia: una id
aproximada del 7% en la produccién (PIB) y al mismo tiempo una

iperinfl (superior al 80%); una proh i6n de Ia
ck da y el {(cerca de 12%) y en p lelo una el i6
da de los preci * (La Jormada, 15 enero 1996, pp.53)

Se nota entonces que todas las variables macroeconémicas fueron
afectadas negativamente, a excepcidn de la balanza comercial que
registrd un saldo positivo aunque no muy significativo, los precios sufren
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una elevacion I6gica con la devaluacion misma, ya que al generarse esta,
los insumos importados que son demasiados, afectan lo precios
presiondndolos al alza, esto se demuestra al considerar que el 71.22% de
ias importaciones realizadas durante 1994 (Cuadro 20), correspondieron
a bienes intermedios, lo que evidentemente afecta los precios y la
inflacion en consecuencia, si en un primer momento y durante el sexenio,
se utilizaron las importaciones para mantener los precios a la baja con
apoyo del tipo de cambio semifijo, en este segundo momento ocurrié todo
io contrario por consecuencia légica.

Los efectos que se dieron en la economia real, realmente fueron
devastadores durante 1995, la industria se acerco a un colapso
productivo ante sus deudas y la contraccion del consumo interno, la
realidad demostré que en un solo afio de inestabilidad cambiaria, se
puede acabar con un esquema o modelo que se hizo dependiente de esta
variable.

“El descalabro que sufrieron el vailor y ¢! volumen fisico de Ia
S c | o 1995 modificé el nivel de productividad

lvidad é h de 1998 Ia
ductividad . tré un o ] de 7.1% anual

r del agudo & il que abatié a las ramas
eras”. (El Fi 17 febrero 1996 pp. 28).

AQui se ha mencionado otro de los factores que se presentaron de
manera indiscriminada durante el auge de la crisis, el cierre masivo de
esmpresas encierra por logica un incremento sumamente fuerte en e!
desempieo, todos 10s sectores productivos fueron afectados de una u otra
forma y magnitud, lo importante es entender que el tipo de cambio con su
devaluacion arrastré a grandes sectores de la poblacion al desempleo
obligando a muchos a orillarse a la economia informal por todos conocida.
Ante la insuficiencia en la generacion de fuentes de trabajo y peor adn, e!




cierre de plazas, proliferan el comercio ambulante y se registra un
elevamiento en el indice de delincuencia por necesidad.

El modelo implantado por la administracién salinista terminé por
demostrar abiertamente a todo el pais sus deficiencias, se concentrd
altamente el ingreso, ampliando la distancia entre clases sociales e
incluso entre ia geografia misma de! pais, muestra de ello es ia
insurreccion zapatista y la creacion de 23 supermillonarios en México.
“Con el TLC se r pisron en Méxi tres récords histéricos en

ia omi Se el nivel mas dr de o wv
en el pais, se tuvo el déficit comercial mas grande en la historia
modema en 1994, y se registré un volumen de inversion especulativa

sin p . (L& Jor 29 enero 1998, pp. 51).
Resumiendo lo que el sexenic y e! modelo necliberal de
- bilidad y crecimi émico” dejé a |a economia mexicana,

acontecimientos se suscitaron posterior a toda esta turbutencia financiera,
un repudio total al expresidente y una critica dura y consistente a la nueva
administracion por ios resultados tan de corto plazo que esta presents, la
opinién aun hoy se encuentra dividida en cuanto a si fueron los "errores
de diciembre™ los causantes de la crisis, o fue una enfermedad
heredada, la realidad es que la crisis se presentd y sus efectos No seran
facilmente salvables por lo menos en el mediano plazo, ia caida del PIB y
el incremento desmesurado de la inflacién son variables de recuperacion
ienta y requieren del apoyo del mercado financiero.

A J’ que of repunte de 8.1% de
ia Boisa M de V. (BMV) en los ultimos dos dias es
muestra de que los inver vdo la confianza en
a up 16 6mica del pais; otros, sin embargo, prevén que

h o serios durante todo 1996 y que el peso




tardard por 10 menos cinco aftos en Perar su p de .
(La Jomada, 8 enerc 1998, pp. 45)

Lo anterior, solo es una opinién entre muchas encontradas, ios
efectos se manifiestan todavia a un afio y medio del estallamiento de la
crisis y la expectativa internacional sobre nuestro pais es de crecimiento.

Se debe avanzar en materia de apoyo a la inversion productiva y
de! mercado interno, el Gobierno con la crisis se encontrd ante una fuerte
necesidad de financiamiento y por ello se elevaron impuestos como lo es
ol caso del IVA, se incrementd el ISR a niveles de ingresco superiores al
cinco salarios minimos eliminando este impuesto a quienes ganen Menos
de tres salarios minimos.

E1 Gobiemo debe caminar en una politica econémica acorde a las
necesidades de |a planta productiva nacional y de la poblaciéon en
general, si se ha apoyado a los bancos con la intervencion del Gobiemo,
ahora se debe pensar en las mayorias y en e! beneficio mutuo que
representa el tener un pais fortalecido productivamente, tanto para la
poblacion como para el mismo Gobierno.



CONCLUSIONES

El proceso de configuracion de |la crisis financiera que se inicia en
diciembre de 1994 y encuentra su mayor expresion durante 1995 cuando
el PIB cae 7% es un proceso que deja ensefanza y es una experiencia
importante gque debe ser aprovechada positivamente para evitar gestar
problemas de la misma indole.

Una de las principales lecciones que ha dejado la crisis financiera
es no controlar al tipo de cambio artificialiments, es importante dejar que
e] valor del tipo de cambio se regule por el mercado y por ias necesidades
reales de ddlares que exista en el pais, este factor se ha venido aplicando
desde el niento de la crisis, sin embargo es dificil afirnar que el
Gobiermo no influye en la cotizacién de la divisa verde, pero por lo menos
se registran movimientos diarios del tipo de cambio dependiendo del

mercado cambiario en general.
El utilizar al tipo de cambio como un § lonario
por parte de la administracion salinista resulto ser contraproducente en el

mediano plazo, el modelo neoliberal sustentado en el libre mercado

principalmente, rompidé aqui con esta tesis fundamental por lo que se
puede afirmar que el tipo de cambio se manipuld artificiaimente via
inversién extranjera, lo cudl se manifestd a lo largo de 1994 y termind
por explotar en diciembre de ese mismo ano; por lo anterior el tipo de
cambio no fue liberado en el mercado financiero.

Al mismo tiempo, ia devaluacién generada en diciembre de 1954 y
enero de 1996 ha colocado a la divisa mexicana en una situacion de
subvaluacion y para 1995 esta se ha colocado alrededor del 30%, esta
circunstancia ha favorecido el comercio internacional mexicano, es decir,
las exportaciones y ha afectado negativamente las importaciones. Esto
es importante en lo que se refiere al problema de Ia balanza de pagos,
ya qQue la cuenta corriente ha sido positiva desde la devaluacion, aunque
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es l6gico que el nivel de subvaluacion tienda a reducirse por la diferencia
inflacionaria entre México y Estados Unidos, entonces el problema radica
en que al darse asta situacion es Iégico que las importaciones muestren
un crecimiento mayor que |la exportaciones, alli entra entonces el que el
tipo de cambio no se encuentre controlado para que no afecte al producto
nacional mediante un precio barato de! déiar.

De la misma forma, el tipo de cambio no controlado afectara al
mercado financiero en lo que se refiere a los flujos de inversion, es
cierto que el riesgo se vera incrementado de manera importante ante ia
inseguridad de! valor del ddlar, pero al mismo tiempo se esta refliejando en
flujos de inversion moderados.

Es importante ahora fomentar la inversion directa en México para
evitar problemas de volatilidad de capital en el pais que pondrian en
jaque nuevamente a la economia en general, esto puede apoyarse via
fiscal principalmente, de la misma forma, la inversidon en bienes de capital
beneficia al pais totalmente al incrementar jlos activos productivos del
mismo, abriendo también la posibilidad de generacion de empieos.

También existe otro punto de importancia que es afectado por el
dolar, la inflacién, no necesariamente se debe buscar tener una inflacion
hipercontrolada para asegurar |la viabilidad dei modelo de apertura
comercial, el cudl de hecho continga junto con ias privatizaciones, si la
inflacion se encuentra hasta la fecha ligada al comportamiento del délar, y
este NO se encuentra controlado, esta registrara movimientos en cuanto
que el tipo de cambio lo hiaga. No quiere decir lo anterior que |a inflacion
depende unicamente del tipo de cambio, pero si es un factor que infiuye
de manera importante en ella, es viable sacrificar un poco de inflacion por
un crecimiento sostenido aunque tal vez moderado sin tener la presién de
un tipo de cambio sobrevaluado gue amenace ia estabilidad financiera del
pais asi como su salud econdmica.




En lo que P a la inflacidn, se concluye que definitivamente
esta tampoco debe ser reducida via el uso de! tipo de cambio, es mejor
deslizar el precio del ddlar mas aceleradamente para mantenerio en
niveles reales y asi otorgar a la industria intema un precio de la divisa
verde competitivo que no se deteriore con el paso de! tiempo, como
ocurrid con el tipo do cambio semifijo durante el salinismo.

Lo anterior implicara niveles inflacionarios un poco mas elevados
que con el tipo de cambio controlado, pero en definitiva es preferible si se
permite crecer a la industria nacional y no es afectada o golpeada por lo
productos extranjeros con un ddlar barato.

Del mismo modo, no i tar idad de a la industria
nacional con un ddélar barato que genera importaciones igualmente
baratas que se significan en una competencia la mayoria de la veces
insalvable para el productor nacional. Se debe fomentar la inversién
directa de capital para fortalecer a la industria nacional y robustecer a
nuestra eccnomia con una produccidn Mas competitiva, se debe fomentar
el desarrollo econdémico y no solo el crecimiento del pais.

La crisis financiera se manifestd de diversas formas, se
incrementé el desempleo, las tasas de interés se elevaron bruscamente
ante la necesidad de atraer capitales, las empresas y los particulares se *
vieron en un problema de insolvencia, de alli el problema de la cartera
vencida de la banca, etc. Todo se sucedi® por el afan de controlar la
inflacién y acceder al primer mundo de manera artificial, Io real es lo que
se sustenta con inversion y produccién en el pais, no solamente con
inversion volstil y una inflacién dependiente de un tipo de cambio débil e
insustentable en el mediano.plazo, la viabilidad de cualquier modelo
econdmico depende de que sus variables sean manejadas con realismo y
no sean manipuladas para dar credibilidad a un Gobiermno.

Es tiempo de tomar en cuenta las variables que afectan
negativamente a la economia cuando son manipuladas, aqui sclo se ha
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esbozado ia configuracion de ia crisis. o que significo e estallamiento
de la misma y el cardcter politico que de efla se ha podido sustraer, la
amenaza sin embargo nunca desaparecerda en lo que se refiera a la
necesidad de crecer sin generar vicios economicos, se debe evitar la
practica de los males que generaron la crisis y acceder a un proceso de
crecimiento real, sin es poco o moderado, definitivamente es preferible a
vivir de nuevo las consecuencias de una crisis tan devastadora como la
de 1995, ia cudl se perpetud hasta el primer trimestre de 1996, ya que el
crecimiento se dio hasta e! segundo trimestre del mismo afio con un 7.2%,
queda entonces plasmado que se puede crecer sin tener un tipo de
cambio controlado, se puede crecer aunque se tengan un inflacion de dos
digitos. Cierto es que la recuperacion dej poder de compra sera muy
ienta, pero si no se deteriora como sucedié en 1995, el efecto sera menor
aunque de ninguna rnanera, deseable.

El proceso de recuperacion que se viene gestando en la economia
nacional durante 1996, no significa necesariamente que la politica
econdémica sea la panacea para evitar crisis y crecer, se debe seguir este
camino sin voiver a ios déficits comerciales cracientes, para elio es
importante tener un tipo de cambio libre, buscar favorecer la inversion
directa y al mismo tiempo la inversion nacional para contar con una planta
productiva mas amplia que nos permita tener un pais mas grande,
econémicamente hablando, y sélido al mismo tiempo.

A fines ya de 1996, a dos aftos de Gobiermo de Emesto Zedillo, los
desequilibrios que se significaron la crisis de 1995 parecen haberse
corregido, pero cierto es también que una golondrina No hace primavera,
se deben seguir de cerca las decisiones econdmicas del gabinete y tomar
en cuenta cualquier sefial de réplica de las caracteristicas de la crisis
financiera de diciembre de 1994. El ambiente politico por su parte sigue
siendo nota diaria y de primera plana en la industria periodistica del pais,
este es un problema que debe ser eliminado también, es decir, la



corrupcion, que tarmina por afectar jas finanzas publicas con tanto desvié

ilicito de recursos.
Finaimente se debe mencionar el aspecto fundamental de este

estudio, Ia crisis financiera entendida como un problema de
inestabilidad politica y por jo tanto de sspeculaciéon, se concluye que el
problema financiero se desata a partir de variados factores: cuenta

i defi , tipo de b sobr luado e i bitidad
politica entre otros factores. Todos estos elementos estallaron en
diciembre de 1994, pero Io mis resaltable es e! hecho de ja paridad
semifija establecida durante el periodo salinista, aqui se conjugaron todas
estas variables como se ha ya estudiado, sin embargo no queda de mas

decir que el sistema financiero nacional y el internacional no pueden
i6n, por ello, tener un tipo de cambio libre no es

p de ia esp
malo siempre y cuando evite esferas especulativas.
Lo que se desea decir con lo anterior es que No se puade descartar
del pais en lo que al precio del ddlar se

a las instituci f
refiere, perc tampoco se debe exagerar en el uso de este tipo de politicas

para controlar este precio, de esta forma, los limites o trabas que se
impongan al tipo de cambio deben ser flexibies y dar margen de
maniobra. Si se tiene un tipo de cambio libre, e! Banco de México puede
establecer un monto de reservas para intervenir en el mercado cambiario

pero sin manipulario, o sea Que las reservas sean empleadas para evitar
iva sobre el tipo de cambio y no para que este se vea

favorecido y se generen burbujas sobravaluatorias sobre el mismo.
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ANEXQ DE CUAPROS ESTADISTICOS

CUADRO 1

LOS PACTOS PARA LA ESTABILIDAD Y EL CRECIMIENTO
Salarios

POE |
-8
PRE B
fob-88
PEE W Sin cambios Sin cambos Sin cambos: Sin cambios.
mer-88
POE v Sin carmieon Sin cambios Sin cambwos Sin cambos
| mey-as
PRE V Sin cambice Sin cambios Sin cambios TVA: 0% atm. 6% med.
|_oge-88 deeg. 30% & 4 sel. min.
PSEWI Sin cembion Sin cambios Sin cambios Sin cambion
ont-88
PECE | AUmento en precios ¥ Alza de 8% en Ajusste e, Un Paec. Frofunczacon de s
Inimos . @co.

CUADRO 2

DEFICIT - SUPERAVIT DEL SECTOR PUBLICO 1989-94

MILES DE MILLONES DE PESOS

mmp % del PIB
26,880.3 53
15,1722 22
1.171.4 0.1
17.391.8 1.7
13,8728 1.2
~1,835.68 -0.1

SHCP, Direccién general de

ia politica presupuestal
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CUADRO 3
PRODUCTO INTERNO BRUTO 1982-98
MILLONES

s.ess. 4.50
Fuente: Realidad Econémica de México
Banca Serfin, México 1995

CUADRO 4
INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 1881-96
OICIEMBRE DE 1994 = 100

WNPC Var. % Anual
0.55
1.08 98.18
1.98 81.85
3.18 59.59
5.17 83.61
10.64 105.80
27.57 159.12
41.82 51.87
50.01 19.58
65.04 30.05
77.26 18.79
85.48 11.93
93.40 8.01
100.00 7.08
51.97*
27.80*
e
indicadores Economicos de!

Banco de México, jun-85
* Datos tomados de Capem: Vol. | Num.ll dic-96
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CUADRO §
ESTABLECIMIENTOS MANUFACTUREROS, COMERCIALES
Y DE SERVICIOS, 1989-94
MILES DE ESTABLECIMIENTOS
( EXCLUYE SERVICIOS FINANCIEROS )

Afos Establecimientos
1999 3,109
1990 3.095
1991 3,022
1992 2,938
1993 2,845
| 1984 2,766
Fuente: INEGI, industnal 1984
CUADRO &

VALOR DEL MERCADO ACCIONARIO 1989-95
(MILES DE NUEVOS PESOS)

1989 1990 1999 1992 1983 1994 1998~
71,608] 120.919] 312.621] 433,313] 623.887] 641,481] 585,330
10.904| 24,448 9.399] 0 0] Of O

60,514 96,471] 303,271] 433.313] 623,887] 641.461] 585.330
nestre de 1995
E ivo, T

Construccion, C: 30, C
y Transportes, Servicios y Varios.
Fuente: Economia Mexicana en Cifras, Nafin 1995.
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CUADRO 7

RESUMEN DE LA BALANZA DE PAGOS 1589-95

1989

(MILES DE DOLARES)
1990 1

1992 1993 1994 1998°p
UENTA CORRIENTE
. Ingresos 48,103 58,071 57,842 e1,680 67,752 78,103 22,95
b. Egresos 53,025 ©3.520 72,734 86,107 91,151 106,683 24,102
ido -5,822 -7.440 -14,092 -24.4233 -23,399 -28,788 -1.2
UENTA DE CAPITAL
. Pasivos 4,347 16,863 25,940 21.021 38,185 17,019 2,932
. Activos -1,170 -8,700 -1,000 5,552 -3,602 5,470 414
[Saido 3,177 8,183 24,940 26,573 32,582 11.549 2,518
RRORES Y
IONES 3.041 2,518 -1,910 -981 -3,142 -1.649 -832]
O DE MEXICO
[Var. reserva bruta 272 3.414 7.822 1,181 8,083 18,884 as1
ICompra venta de
piata 33 -214 311 0 o [»] o
ustes por variacion 91 32 S 12 -43 -2 -3
p Cifras pretiminares
* Cifras corespondientes al primer trimestre de 1995
Fuente: Economia Mexicana en Cifras, Nafin 1995.
CUADRO 8
RESUMEN DE LA BALANZA COMERCIAL 1989-98
(MILLONES DE DOLARES)
1989 1990 1991 1992 1993 1994 19986*
EXPORTACIONES
FOB (A) 35,171 40,711 42,688 46,196  51.888 80.882 13.40!
TACIONES
OB (B) 34.768 41,503 49987 62,120 65,387 79.348 291
(A)48) 405 -882 -7.278 -15933 -13.841 -18.,484 2,207
1.0t 0.98 0.85 0.74 0.79 0.77 1.08]
“Cifras protiminares

Fuente: Economia Mexicana en Cifras, Nafin 1995,
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CUADRO 9
PARIDAD DEL PESO RESPECTO AL DOLAR
ESTADOUNIDENSE 1991-98

COMPRA VENTA

* Tipo de cambio para operaciones al mayoreo
entre bancos, casas de bolsa y casas de cam-
bio px y T [ i

- P del primer de 1995
Fuente: Economia Mexicana en Cifras. Nafin 1995,

CUADRO 10
INVERSION EXTRANJERA 1980-98
(MILLONES DE DOLARES)

AR Baldo
Histérico
1880 8,458.
1981 10,159.9]
1982 10,786.4
1983 11.470.1
1984 12,8999
1988 14.628.9)]
1988 17.053.1
1987 20,930.3]
1988 24.087.4|
1989° 27.001.1
1990 31,979.
1" 41,878.5)
1992 8,334.8 50.211.3|
1993 15,617.0) 85,828.3]
1994 12,1101 77.933.4
1998p 3,533 81,4723
= Desde 1989 se enel de Val
p Cifras al mes de

Fuente: Economis Mexicana en Cifras. Nafin 1995,
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CUADRO 11
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN LOS PRINCIPALES

SUBSECTORES ECONOMICOS 1389-98
(MILLONES DE DOLARES)

1989 1990 1991 1992 1993
TAL NACIONAL 2,499.7 3.722.4 3,565.1 3,599.6 4 7

982.3 1.193.0 877.3 1.160.8 2,320.5 3,204.0

Servicios comunales

1,100.2 2,105.6 1.204.4 1.624.8 1,518.9 3,198.0 2.,283.3]
] 417.1 423.9 1,383.4 B814.0 1,061.3 1,624.2 539.1

* Al mes de febrero
Fuente: Economia Mexicana en Cifras, Nafin 1995.

CUADRO 12
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA POR BLOQUES ECONOMICOS
1989-1995
(MILLONES DE DOLARES)

TAL 3,722.5 3,565.1 3.598.6 8,026.2 3,721.5
de! Norte §1.851.4 2.364.0 2,480.7 17402 3,877.68 4,167.9 1,8658 18,027.7
129.9 118.6 71.8 223.0 398.2 213.5 4.3 1.850.5
270.0 846.9 870.6 7446 808.7 2,124.2 692.5 8.257.5
194.4 148.0 687.7 315.3 104.9 53.0 -3.5 879.8
1.5 2.8 0.7 0.6 1.0 0.5 0.0 6.8
21.0 126.2 78.1 89.9 120.5 737.8  1,167.6 2,341.2
31.6 16.1 15.6 486.1 89.7 20.4 3.3 671.9

—eeee
* Cifras al ciefre del mes de febrero
Fuente: Economlia Mexicana en Cifras, Nafin 1995.

CUADRO 13
INVERSION EXTRANJERA EN EL MERCADO ACCIONARIO

1.830 15,267
1.483 4,524 18,512 28.648 54.631

54 13.9 18.2 20.6 27.1 26.El
uente: Economia Mexicana en Cifras, Nafin 1995.
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CUADRO 14

PRINCIPALES RAMAS DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA

1991-92
[ PRODUCCION OE | [ PRODUCCION DE
CERVEZA CIGARROS FIBRAS CELULOBICAS
Miles de litros Miles de cajetilias Toneladas
1991 4,127,795 1991 2,734 1991 18,385
1982 4,018,209 1992 2,799 1992 12.881
PRODUCCION DE WOUSTRIA DEL PRODUCCION DE
FERTILIZANTES CEMENTO PASTAS CELULOSICAS
Toneladas Tons. métricas Toneladas
1991 3,893,547 1991 25,090,056 1991 771,845
1992 2,796,303 1992 26,032,732 1892 705.111
PRODUCCION DE Cl DE PRODUCCION DE
PAPEL HIERRO Y ACERO AUTOS Y CAMIONES
Tons. Tons. métricas Unidades
1991 2,870,922 1981 14,895,445 1991 971,215
1992 2,895,902 1992 13,306,663 1992 1,089,820

Fuente: Estadisticas Historicas de Mexico, INEG! 1984 Tomo Il

PRODUCTO INTERNO

CUADRO 15

BRUTO DE LA
ACTIVIDAD

INDUSTRIAL 1989-94
(MILLONES DE NUEVOS

PESOS DE 1880
Total
1.644.9)

1.738.4)
1,796.8
1,852.5
1.848.0]
| 1,807.9

p: preliminar

Fuents: Sexto Informe de Gobiemo, CSG 1994. Anexo.




CUADRO 18

OFERTA Y DENANDA AGREGADOS 1984-9¢

~4.75

8.13  -27.35 4.00 21.63
7.e3 -30.53 4.03 17.28 12.77
8.91 -14.89 3.0 4.35 3.95
n.s. n.s. n.s. 0.37 0.18
7.34 27 7 13.73 19.55 26.56
Jel Sisterna 06 Cuentas Nacionaies

*De con in
(Incluyc .xpoﬂodoncs de servicios no factorisies)

n.s.: no

Fuema €l Flnlndam. 15 nov. 95. pp27

CUADRO 17
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FUO POR TIPO DE

BIENES Y COMPRADOR 1588-96

(MILLONES DE NUEVOS PESOS DE 1880)

— Publica
1998 591.8 220.3
19809 838.1 2375 8738 .39
1990 720.4 267.8 9882 13.12]
1907 814.4 2560 1,070.¢ 8.32
1992 943.2 243.3 1,1885 10.85!
1993 937.6 234.2 1.171.8 -1.24
1994p 1.012.0 255.0 1,287.0 8.;%1
19986°p 878.7 114.3 a78.7 -30.
P: prelimmar

* incluye 30i0 el primer trimestre
Fuente: Economia Mexicana en Cifras, Nafin 1995,
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CUADRO 18
TASAS DE INTERES Y CPP 1988-98
(PROMEDIO DE COTIZACIONES DIARIAS

52.31
40.55
25.99
18.65
18.88
11.78
14.09
S54.94

VIGENTES%)
Cetes dias

Fuente: Economia Mexicana en

CUADRO 18
TASAS DEINTERES ENE.U. Y
LONDRES 1980-98
_ (PROMEDIO DE COTIZACIONES DIARIAS %)

| [XV5d Londrea*
8.32 8.26
4.76 4.82
3.53 3.55
3.29 .34
6.16 6.08
6.10 6.06

** Promedio hasta abril

Fuente: Economia Mexicana en Cifras, Nafin 1995,

CUADRO 20
VALOR DE LA IMPORTACION POR TIPO DE BIEN 1989-95
Afoce Totat WMinones e aolares Participacion en el total
%
Bienes de Bienes Bienes de | Sienss de Bienes Blenes de
1989 25,483 3.499 17,171 4,769 13.75 67.50 18.38]
1990 41,593 5,098 29,705 6,790 12.26 71.42 16.32
1991 49,967 5,834 35,545 8,588 11.68 71.14 17.19]
1992 62,1289 7.744 42 830 11,556 12.46 68.94 18.60]
1983 65,367 7,842 46 468 11,056 12.00 71.09 16.91,
19004 79,3486 9,510 56,514 13,322 11.99 71.22 15.79]
1“’_' 29,188 2,260 23,265 3,672 7.74 79.68 12.58
P’ preamminar

Fuente: Economia Mexicana en Cifras, Nafin 1995.
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CUADRO 21
ORIGEN DE LAS IMPORTACIONES POR PAISES SELECCIONADOS 1989-95
ESTRUCTURA PORCENTUAL

ARCS Total EU.  Alemania Japon Francia Espafa ingiaterrs  Cansda
(3 100 03 54 4z 432 13 13 17
1990 100 65.6 5.9 47 47 1.7 18 15
1991m 100 73.7 47 ae 36 1.1 1.1 13
1902 100 7.2 a1 49 49 1.4 11 1.7
1993 100 711 a3 5.2 5.2 1.8 0.9 1.8
1994 100 69.1 39 6.1 6.1 1.7 0.9 2.1
- 19980 100 72.3 3.9 6.2 6.2 1.2 0.8 1.9

P: preliminar

m: A partir de esta fecha incluye maquiladoras
Fuents: VI Informe de Gobiemo, CSG 1994

CUADRO 22
RESERVAS TOTALES
MENOS ORO 1992-98

(MI.LONES DE DOLARES, FIN
DE PERIODO)

* Al primer trin
** Acumulado al 29 dic 1995
Fuente: Economia Mexicana en Cifras, Nafin 1995,

CUADRO 23
INFLACION ANUAL,
ESTADOS UNIDOS 1990-94
(VARIACION PORCENTUAL

Anos inflacion
1990 54
”m 4.2

1992 3.0
1983 3.0
1994 26

Fuents: Economia Mexicana en Cifras, Nafin 1995.
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CUADRO 24

INDICE DE IMPORTACIONES Y PRODUCCION

DE ALGUNAS INDUSTRIAS 1988-93

(1980 = 1.0)
Hilados y Wjidos de | Cuero y catzado Celulaea y papet |
fores

Anos . [ XN P, L. P,

1088 1.00 0.20 1.03 0.80 10.17
1906 1.70 0.30 0.97 0.80 1.15]
1987 0.50 0.20 0.83 0.90 1.19
1088 2.10 1.60 o.82 2,10 1.22]
1989 1.80 1.70 0.84 4.00 1.30]
19890 2.00 2.20 0.83 5.00 1.34
1901 3.40 2.80 0.81 6.50 1.30
1992 4.60 4.00 0.77| 9.70 1.28
1903 4.30 4.50 0.71 10.10 1.26]

L1.: Indice de Importacion
1.P.: Indice de Produccion
Fuente: Schettino, Macario: “El costo de! miedo”, Grupo Editorial Iberoamericana. Pp: 31-34

CUADRO 25
ACTIVIDAD ECONOMICA DE LA PRODUCCION
INDUSTRIAL
Junio 1994-95
nclice de volumen Total Var. % (Manufactu Var.%
e
fisico
Junio 94 131.8 135.4

LJulio 129.3 -1.9, 128.3 -5.2
|Agosto 1346 4.1 134.8 5.1
1315 -2.3] 132.4 -1.8
1368.2 3.6 136.9 -3.4
138.0 -0.1 138.4 -1.1
130.3 4.2 130.1 -8.0
Enero 98 129.7 -0.5| 129.5 -0.5
‘SRrere 1223 -5.7| 126.0 -2.7
131.0 7.1 138.2 a.1
bril 114.5 -12.8 115.7 -15.1
o 122.5 7.0] 125.4 -8.4
unio 1 16.3_‘ -5.1 124.6 -3.8

Fuente: E! Financiero, 10 sep 95. Pp.12
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CUADRO 26
SUB-SOBREVALUACION DEL
PESO

1900-98
.
Afos Pesos por
Délar
0.023
0.025
0.052
0.151
0.185
0.305
0.637
1987 1.415
1988 2283
1089 2.494
1990 2839
1991 3.021
1992 3.004
1983 3.115
1994 4.085
1908 8.001

Fuente: Eil Universal, 15 nov 95
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