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INTRODUCCION

El a0 de 1994 ha sido quiza uno de los peores en la historia del pais. Se
conjugaron una serie de acontecimientos politicos, econdmicos y sociales que
desencadenaron en una profunda crisis econdmica manifiesta a partir de la
abrupta devaluacion del peso frente al ddlar estadounidense suscitada en los
ultimos dias de diciembre.

El 01 de enero el pais se estremecio con la nolicia del surgimiento oficial
del Ejercito Zapatista de Liberacion Nacional (EZLN} en el Estado de Chiapas,
por lo que la entrada en vigor del Tratado de Libre Comercio (TLC) con Estados
Unidos y Canada,-carta de entrada de México al primer mundo-, pasé a ser
noticia de segunda plana.

En marzo vino el asesinato del candidato del Partido Revolucionario
Institucional (PRI} a la Presidencia de la Republica, Luis Donaldo Colosio,
ocasionando masivas fugas de capital hacia el extranjero; en los meses siguientes
hubo renuncias de altos funcionarios del gabinete; otro asesinato de un importante
politico priista, Francisco Ruiz Massieu; y empezaron los secuestros a diestra y
siniestra de prominentes banqueros y empresarios.

Esto sucede en el Ultimo afio de gobiermno del Presidente Carlos Salinas de
Gortari; y cuando un pais arrastra severos y afiejos desequilibrios econémicos la
historia se vuelve a repelir: una crisis economica a final o principios de sexenio, |a

cual se ha prolongado hasta nuestros dias.




En el presente trabajo titulado "Hacia el abismo: ei 'error’ de diciembre
de 1994" se prelende recrear el ambiente durante los 15 dias posteﬁores ala
devaluacion anunciada el 20 de diciembre de ese fatidico aio, exponer los
multiples argumentos dados por ias autoridades financieras del pais para explicar
lal hecho, asi como los puntos de vista de especialistas privados y  que
pusieron de manifiesto |a debilidad de la economia mexicana.

El reportaje-investigacion fue el género periodistico escogido para abordar
dicho tema y el cual tiene como finalidad intentar proporcionar al lector
antecedentes completos de los hechos que originaron la devaluacién de
diciembre de 1984; dar el alcance que tuvieron los hechos y circunstancias en el
momento en que ocurtieron y explorar, a través de entrevislas lo que pueda
resultar de este acontecimiento en el futuro.

En el umbral del siglo XXi el reportaje considerado como el género mas
completo del periodismo, se encuentra en pleno desarrollo, va cambiando y
encuentra nuevas formulas de expresion porque la realidad es mas compleja y el
lector se ha creado nuevas necesidades. La realidad como objeto de materia del
periodismo, es decir, como informacién, tiene una nueva dindmica.

Para Julio De! Rio Reynaga en su libro Periodismo Interpretativo; El Reportaje,

"habiar del reportaje con significado absoluto no deja de ser una aventura, ya que
el periodismo ha evolucionade verliginosamente, destruyendo y ampliando sus
propias concepciones”.

Sobre esto coinciden Vicente Lefiero y Carlos Marin en Manual de
Periodismo, cuando escriben que “la versatilidad del reportaje, las diferentes
formas que adopta segun la clase de asuntos que los motivan, dificultan el
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establecimiento de una definicidn que sintetice y abarque todo lo que significa y
abarca este género periodistico”.

El reportaje profundiza en las causas de los hechos, explica los
pormenores, analiza caracteres, reproduce ambientes, sin distorsionar |a
informacion; ésta se presenia en forma amena, atractiva, de manera que capte la
atencion del pablico.

Un reportaje-investigacion, segin John Hohenberg, profesor de la Escuela
de Graduados de Periodismo de la Universidad de Columbia, "no trata de alcanzar
ningun fin determinado, salvo el de presentar todos los hechos que intervienen en
determinada situacion™.

Una nueva modalidad que ha cobrado importancia en afos recientes son
los reportajes de tipo econdmico, en donde el reto para el reportero es a través de
un lenguaje senciito y atractivo presentar al lector la realidad econémica del pais
que no afecla solamente a los grandes empresarios, sino a la ama de casa, al
deudor o al ahorrador.

Hasta antes de la devaluacion de finales de 1994, la informacion econdmica
y especificamente la financiera y bursatil era relegada a segunda plana; sdlo los

diarios especiatizados como El Economista y Et Financiero, se dedicaban a estos

temas. Después del 20 de diciembre de ese afo, el comportamiento de las tasas
de interés, el tipo de cambio o la Bolsa Mexicana de Valores, cobraron importancia
y ahora, l2 mayoria de los medios de comunicacién dan una amplia cobertura a

este sector,

Es precisamente, a través de este reportaje-investigacion que se pretende
profundizar en lo sucedido aquella amarga navidad de 1994 y que dejo al pais
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inmerso en una profunda crisis econdémica. Mediante la investigacion documental,
bibliografica, hemerografica, entrevistas y testimonios, se intenta reproducir,
exponer y contar el ambiente que imper¢ en el sector financiero mexicano en esa
elapa sin distorsionar la informacion.

En el capitulo uno, con la ayuda de la investigacion documental,
hemerografica, bibliografica y entrevisia se pretende ofrecer un esbozo sobre el
significado y las implicaciones de una devaluacién cambiaria, asi como hacer un
recorrido por las devaluaciones de 1976 y 1982; y presentar un pancrama general
de io sucedido en el ambiente politico, econdémico y social del dltimo arfio de
gobierno de Carlos Salinas de Gortari y el inicio del Presidente Ernesto Zedillo
Ponce de Ledn.

El segundo capitulo, tratard de recrear el ambiente que imperd en el sector
financiero durante los 15 dias posteriores a la anunciada devaluacion. La
entrevista, el testimonio y la investigacion documental permitira al lector conocer
dia por dia las contradictorias declaraciones de los funcionarios dei gabinete
econémico, el viraje de 180 grados que dio la economia, el comportamiento
de las variables macroeconomicas (tasas de interés, tipo de cambio, mercado
accionario, entre otras).

En e} tercer capilulo se expondran, via entrevistas, analisis e informes, los
multiples argumentos que dieron los personajes, invokicrados de una u otra forma
en esta avalancha de crisis econémica. Para algunos fue el problema en Chiapas
lo que ocasiond la devaluacidn; para otros fue |a ineptitud y soberbia de Jaime

Serra Puche para manejar la situacion, propiciando asi Ja pérdida de confianza de




los inversionistas; para unos mas fue el elevado déficit en |la cuenta corriente dela
balanza de pagos lo que provecd la debable economica.

Cabe mencionar que por la importancia que tiene dentro del sector
financiero, ya que la mayor parte de su vida laboral ta paso en el Banco de
México, se buscd en vano upa entrevista con el Gobernador de este Instituto
Central, Miguel Mancera Aguayo; no obstante se obtuvieron los testimonios de
funcionarios cercanos a los secretarios de Estados y de directivos de los medios
impresos mas importantes del pais en materia econémica.

Asimismo por el caracter economico de este reportaje-investigacion se
utilizaron términos financieros y bursatiles los cuales aparecen en "cursivas-
negritas" a fin de que el lector se dirija al glosario y encuentre una definicion mas

amplia y completa.




CAPITULO 1

LA DEVALUACION DEL PESO EN MEXICO, CAUSAS Y
EFECTOS

1.1 Devaluacion = el peso pierde valor, o se hace chiquito

En la mayor parte de este siglo México vivio bajo un régimen cambiario fijo
o semi fijo, en donde la paridad del peso frente al délar estadounidense
permanecio estable o con ligeras fluctuaciones a la alza; pero a raiz de 1976 y ya
de manera recurrente al final de cada sexenio el pais sufria una devaluacién. Para
la poblacidn en general esta palabra es sindnimo de crisis, de pérdida de poder
adquisitivo, de desempleo y genera un gran nerviosismo ante el incierto futuro

econdmico de cada familia.

Debido a que en el presente trabajo se pretende abordar la abrupta
devaluacion que se presentd a finales de 1994 y que ocasioné la debacle
econdmica del pais, de ta cual a2 ia fecha diversos sectores productivos no han
podido recuperarse, es fundamental explicar el concepto “devaluacién®, por qué se
presenta y cudles son sus consecuencias. A continuacion se tratara de dar
respuesta a este tema que ya se ha convertido en conversacion comun en la

sociedad mexicana.

La mayor parte de la gente identifica la devaluacion del peso con su pérdida
de valor en relacién a las monedas extranjeras. Cuando un gobierno anuncia que
el tipo de cambio del peso sera modificado en relacion a la divisa estadounidense,
la poblacién cree que en ese momento se efectia la pérdida de valor de su

moneda, cuande muchas veces ya se encuentra desvalorizada.




Segun Luis Fernando Gutiérrez Marulanda, en su libro Decisiones

Financieras v Costo del Dinero en Economias Inflacionarias, por devaluacion se

entiende “la evolucion de la paridad de la moneda nacional frente a algunas

monedas fuertes, usualmente el dblar de los Estados Unidos”.

La devaluacidn, también llamada desvalorizacién del dinero, presenta de

acuerdo al economista Luis Pazos, en su libro Pevaluacion en México, dos

modalidades:

1 Pérdida del poder adquisitivo del dinero o disminucion de los bienes y

servicios que se pueden comprar con él.
2) Pérdida del valor de una moneda en relacion a las monedas extranjeras.

Ahora bien, ;y por qué tiene que recurrir un gobiernc a la devaluacién de su

moneda frente a las extranjeras?

Uno de los principales motivos es cuando e! alza interna de los precios es
mayor que en los paises con quienes se efectda gran parte del comercio, como es
el caso de México y Estados Unidos, los productos se encarecen en tal forma que
dejan de ser aftractivos en los mercados exiranjeros, y con el proposito de
abaratarlos, se tiene que devaluar nuestra moneda frente a la divisa

norteamericana.

Al respecto, Luis Pazos ejemplifica en su texto Devaluacién en México: “en

1970, un par de zapatos le costaba a un importador norteamericano 100 pesos en
México, al mayoreo. Lo que significa para é desembolsar ocho délares; en 1976

ese mismo par e costaba 200 pesos, lo que significa para él, al tipo de cambio de




12.50 pesos, 16 dolares. En 1970, si €l hubiera comprado zapalos en Estados
Unidos le hubieran costado 10 ddlares, por eso preferia importarlos de Meéxico;
perc en 1976, en México le cuestan 16 ddlares, por 1o tanto, ya no tiene ningun

interés en comprar zapatos en México”.

Anle esta siluacion, en donde seria muy dificil que el productor mexicano
redujera sus precios, ya que se lo impide el alza de salarios y de costos, la tnica
opcién que ven las autoridades financieras del pais es el de dar mas pesos por
cada ddélar al comprador norteamericano y de esta forma volver mas barato el

articulo,

El economista Luis Pazos en su texto, publicado por primera vez en 1976,
ejemplifica: “a 12,50 pesos el estadounidense tendria que pagar 16 ddlares, pero
si le damos 20 pesos por cada ddlar, y el precio del zapato es de 200 pesos, sdlo
pagara 10 déblares y, por lo tanto, volvera a estar interesado en adquirir zapatos en

un mercado mexicano®.

Por otro lado, cabe mencionar gque ante la inminencia de un cambio de
paridad de una moneda con el ddlar, ya sea para revaluarse o devaluarse,
muchos paises ponen en practica la politica cambiaria Wlamada “flotacion”,
consistente en dejar que el nuevo tipo de cambio frente ai dolar se establezca por

medio de la oferta y la demanda.

Por ejemplo, si existen muchos compradores de pesos mexicanos a un tipo
de cambio de 8.50 pesos, el tipo de cambio (precio del dinero de un pais para el

resto del munde) tendera a disminuir incluso hasta a 7.50 pesos; si por el




contrario, aun a 850 pesos por dolar, sigue la venta de pesos y la compra de

ddlares, el tipo de cambio tendera a aumentar.

Esta politica de flotacion puede mantenerse por un tiempo indefinido o bien
el Banco Central (encargado del manejo de la politica monetaria del pais) puede
fijar un tipo de cambio o adoptar otra politica, segin las circunstancias politicas y

econdmicas de cada pais.

Sobre las causas que han provocado las devaluaciones, y que ha
ocasionado al pais un desequilibrio monetario recurrente desde 1976 cuando se
registrd una importante devaluyacién, que se volvié a presentar en 1982 y hacia
fines de 1994, considerada por especialistas como la mas grave de todo el siglo,
es en opinién de los economistas Luis Pazos y de Ricardo Torres Gaytan, el
derroche del seclor publico, que ha llevado al Gobierno Federal al desmedido
endeudamiento externo, aumento de impuestos, de circulante y a enormes
déficits presupuestales que han propiciado una alza general de precios y la

disminucion de la produccion,

La triste realidad, indica Luis Pazos en su obra “nos muestra que el
aumento en el gasto publico y la mayor intervencion del Estado en la economia,
no sdlo no produjeron los fines deseados, sino que para financiarse, el Gobiermno
aumentd los impuestos a un nivel equiparable y en algunos casos mayor gue en
los paises aitamente industrializados. Como dichos impuestos no le alcanzaron, se
empezd a endeudar fuertemente en el extranjero, y como tampoco los préstamos
le alcanzaron, empezd a lanzar mds dinero circulante al mercado que,

técnicamente hablando, es 1a principal causa det alza general de los precios”.




A su vez, Ricardo Tomres Gaytan, en su trabajo Un siglo de devaluaciones

del peso mexicano, indica que “ante tode debemos mencionar la exagerada

dependencia externa de la economia nacional, en los aspectos comercial,
tecnolégico y financiero, cuyo resultado final ha Hegado a ser descapitalizador
debido al exagerado y creciente pago por los servicios de capital extranjero

(intereses, dividendos y amortizaciones)”.

De esta forma, la devaluacion de una moneda es el reconocimiento de que
previamente dicha unidad ha perdido valor o es, en ofras palabras, la aceptacién
de una inflacién o alza de precios ya acontecida; no obstante, en cast todos los
paises se ha observado que al efectuarse este tipo de movimientos bruscos en €l

cambic de la paridad van acompariados de una tendencia al alza de los precios.

En jos sectores industriales donde las materias primas y magquinaria
provienen de la importacién es logico que se eleven los costos e incidan en un
aumento de precios; pero en el aumento de los precios de otros productos el

aspecto psicolégico es decisivo.,

En opinién de los pen‘odistas Algjandro Ramos y Carlos Ramirez, las
devaluaciones que ha sufrido el pais a lo large de su historia se han traducido en
crisis, que a la vez han provocado entre la sociedad y los agentes econdmicos
ciertas actitudes de nerviosismo en tormo al délar que los llevan a comprar de
manera desesperada divisas estadounidenses para cubrirse y lo que provocan es

que al comprar mas billetes verdes mas se devalia la moneda nacional.

En su texto, La psicosis_del dolar, subrayan que desde 1854 se ha visto

“una psicosis del dolar, una especie de enfermedad colectiva que cobro carla de
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naturalizacién a raiz de la devaluacion de la semana sanla de 1954, cuando el
peso cayd 44.5 por ciento al pasar de una cotizacion de 8.65 a 12.50 viejos pesos
por dolar. A partir de entonces, la solidez se identificd con el estado de la
economia, de la palitica y hasta del progreso social. Si la meneda resistia frente al
délar, las cosas iban bien. De o contrario, habia que preocuparse y comprar

‘verdes’ a toda velocidad”.

1.2 1976. Reinicio del tortuoso camino de las devaluaciones

Fue la noche del 31 de agosto de 1976, el dia de “Nuestra senora del
Consuelo”, cuando el secretario de Hacienda, Mario Ramdn Beteta, bajo la
administracion del Presidente Luis Echeverria Alvarez, dijo en su mensaje leido en
Palacio Nacional y transmitido por television que: “E! Gobierno de la Republica ha
concluido que el mantenimiento de la paridad cambiaria fija del peso mexicano
con respecto al délar estadounidense ha dejado de ser compatible con nuestras

metas de politica econdmica y social®.

De golpe, el secretario de Hacienda anuncié una devaluacién del 52 por
ciento. De esta forma, fuego de 22 anos de paridad cambiaria fija el tipo de cambio
pasd inmediatamente de 12.50 a 19 pesos por délar, en medio de un ambiente de
lenta, precaria e incierta recuperacion econémica del sistema capitalista. Se
habian acabado los 22 anos de desarrollo estabilizador en donde la estrategia

gubernamental durante ese lapso habia sido mantener una paridad fija.

En su libro, Un siglo de devaluaciones del peso_mexicano, Ricardo Torres

Gaytan opind que "esta devaluacién se prepard desde hace afos sin que las

autoridades hacendarias se preocuparan por evitarla, excepto pedir prestado para
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continuar apoyando un tipo de cambio, a todas luces sobrevaluado, dada la

evidencia de un desequilibrio creciente y constante del sector externo”.

Estadisticas del Banco de México (Banxico) indican que desde enero de
1976, (ditimo ano de Gobierno de Luis Echeverria) empezo la fuga de capitales del
pais, el primer trimestre la salida de recursos, fue de 197.2 millones de dblares;
para los meses de abril, mayo y junio se disparé con gran fuerza al observarse
una salida de un mil 162.3 millones de ddlares. Al cierre de ese afo la fuga de

divisas ascendié a tres mil 144.2 millones de ddlares.

Acerca del ambiente que prevalecio ese fin de sexenio entre la sociedad
acostumbrada a una paridad fija y algunos de los errores del Gobierno Federal
que los llevaron a devaluar, los periodistas Alejandro Ramos y Carlos Ramirez,

comentan en su libro La psicosis del dolar, que *la devaluacion del 31 de agosto

de 1976 provocd reacciones encontradas e infrodujo, en buena parte de la
sociedad, aquella que fundamenta el futuro de la nacion en la retacion con el dolar:

una alergia a los movimientos monetarios”.

En su opinidn, lo que falld aqui fue la percepcién politica de los funcionarios
del Gobiemo. “Mientras las autoridades hacendarias se rasgaban las vestiduras
negando cualquier posibilidad de devaluacion, en el exterior habia algo mas que
sensibilidad hacia los rumores devaluatorios. Los expertos de las casas de bolsa
comenzaron a estudiar con paciencia las estadisticas mexicanas y el Fondo
Monetario Internacional (FMI) fillré las preocupaciones de ese organismo y las

gestiones de funcionarios mexicanos para hacer el ajuste en el tipo de cambio”,
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Multiples fueron los factores que se conjuntaron en el anc de 1976
estallando en esta devaluacion, una de las causas fue el desequilibrio de la
balanza de pagos. Mienlras que en 1971 el déficit en cuenta corriente sumoé
726.4 millones de dolares, en 1976 habia ascendidc a 3 mil 004.8 millones de

délares, lo que representd un incremento de 313.7 por ciento en el sexenio.

Este crecimiento tan brutal, generé desconfianza sobre la solidez del tipo de
cambio y dio origen a la conversion de pesos por dolares, factor que contribuy6 a
precipitar la devaluacidn; la actitud especulativa principalmente de las grandes
empresas que percibieron la avalancha de una devaluacion se apresuraron a

tomar posiciones en ddlares para cubrirse.

Asimismo, la politica del Gobierno de Luis Echeverria se empefid en
continuar sosteniendo una tasa de crecimiento de! Producto interno Bruto (PIB)
de seis a siete por ciento, que requeria inversiones superiores al excedente
econdmice disponibie, y una demanda de importaciones de medios de produccion,
cuyo valor excedié en mucho el valor de las exportaciones de bienes y servicios.
Para lograr esta tasa de crecimiento, el pais se endeudd en el extranjero, ademas
de recibir mas inversion extranjera directa, como medio de pagar ! excedente de

importaciones que la tasa de desarrollo requeria.

El endeudamiento exterior y a penetracidn de la Inversién Extranjera
Directa (IED), sin haber logrado incrementar las exportaciones ni sustituir las
importaciones en cantidades suficientes para cubrir 1a deuda exterior y los
servicios del capital y dado sus escasos efectos productivos, se tornaron en

descapitalizadores y en factor desequilibrador de la balanza de pagos.
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En el sexenio 1971-1976, el endeudamiento y ia IED, se elevaron
considerablemente. En este periodo la inversion extranjera directa acumulada fue
de un mil 629.1 millones de dodlares; el total de las remesas al extranjero por
concepto de |ED fue de 3 mil 371.2 millones de ddlares, lo cual representd el
106.9 de la inversion extranjera realizada, en tanto que la deuda externa llegé en
1976 a 19 mil 600 millones de dolares que comparada con los 4 mil 545 millones

de ddlares en 1971, representa un incremento de 331.2 por ciento.

En su libro, El_camino mexicano_de la transformacion _econdmica, el

exsecretario de Hacienda, Pedro Aspe Armella apuntd: “desde 1972, el pais ya se
encaminaba hacia una inflacién mas alta. Entre 1971 y 1976, el déficit del sector
piiblico paso de poco mas de dos por ciento a 9.1 por ciento del PIB, financiado
por una combinacion de impuesto inflacionario y endeudamiento externo”.
1.3 1982. Caos financiero: fuga de capitales—devaluacién-

inflacion

La marfiana del 17 de febrero de 1982 a través de un escueto comunicado
difundido a los medios de informacidn, el Banco de México (Banxico) anuncio gue
"se retira temporalmente del mercado de cambios para dejar que la cotizacién del
peso frente al délar estadounidense y otras monedas extranjeras encuentren el
nivel correspondiente a las condiciones actuales’. Aungue no lo dijo textualmente,
se trataba de una devaluacidon. No informaron cudl seria la nueva cotizacion del
peso, pero se entendia que el valor de ésta supuestamente iba a determinarlo la

oferta y ia demanda.
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Ese dia, relatan las cronicas del periodista Carlos Ramirez, las operaciones
cambiarias alcanzarcn un ritmo sin precedente, todo mundo demandaba délares y
las sucursales bancarias solicitaban dotaciones externas de la ansiada divisa

verde con la efigie de George Washington.

El Gobierno del Presidente José Lopez Portillo, a través de su secretano de
Hacienda, David Ibarra, explicod que las causas de la crisis econdmica de 1982 se
debieron a factores principaimente externos. Las tasas de interes a la alza
aumentaron los niveles de endeudamiento; la creciente desconfianza generd una

fuga de capitales; la baja en los precios del petroteo redujo el ingreso de divisas.

En La Psicosis del Ddlar, Alejandrc Ramos y Carlos Ramirez, comentan

gue a principios de 1982 "para nadie éra un secreto que el peso se encentraba
sobrevaluado y en circulos financieros, y sobre todo entre los especuladores, se
hablaba de que el valer real de la moneda mexicana podria ser de hasta 90 pesos

por dolar”.

Continuaban: “El peso se deslizaba a un ritmo de cualtro centavos por dia,
pero esto evidentemente resultaba insuficiente y lo Gnico que provocaba era
alentar la compra de délares que se expandian libremente en cualguier sucursal
bancaria. Las compras de panico en los bancos iban en aumenio... la

incertidumbre iba en aumento, la inflacion se aceleraba y todo se volvia cero...”

En dias posteriores a la devaluacion, el peso alcanzé una cotizacion de
hasta 70 unidades por ddlar, fo que representaba una caida de! 70 por ciento. La
sangria de délares que suiria el pais era enorme, ello se reflejaba en las reservas

internacionales del Bance de México, las cuales se habian reducido a poco mas
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de 3 mil millones de ddlares, una cantidad minima dado el tamano de la economia

dei pais.

En entrevista, el Coordinador de Comunicacion Social del Banco Central,
Eduardo Turrent, quien trabaja en el Institutc Central desde hace 20 anos,

recordo:

“En abril de ese afo, el Secretario de Hacienda David Ibarra anuncié un
programa de ajuste, el cual se vino abajo con la famosa decisién de aumentos
salariales dei 10, 20 y 30 por ciento, lo cual desencadend la tormenta. Ante esto el
Presidente Lépez Portillo busco una salida facil: destituyo a David ibarra y colocd
a Jesus Silva Herzog y a Miguel Mancera en Hacienda y el Banco Central,
respectivamente. En los siguientes meses, el nuevo titular de Hacienda anuncia la
moratoria, se produce la nacionalizacion de la banca y la implantacién del control

generalizado de cambios.

El cinco de agosto de ese fatidico afio, cuya crisis fue considerada como la
més profunda de la posguerra, Jesus Silva Herzog anuncid la instrumentacion de
un sistema dual de cambios, en un intento de proteger las escasas divisas que
habia en las bdvedas del Banco Central. Este sistema consistié en la vigencia

simultanea de dos tipos de cambio: uno preferencial y otro de aplicacion general.

Obviamente, la medida fue acompafnada por otra drastica devaluacion de la
moneda., El peso se cotizd en el mercado libre (al menudeo, en ventanillas
bancarias y en casas de cambio) entre 77 y 88 pesos por dolar, mientras el tipo de

cambio preferencial fue ubicado en 49.13 pesos por el Banco Central.
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En un mensaje firmade por Silva Herzog y hecho circular 2 cientos de
bancos a través de la red de télex internacional, el 22 de agosto de ese mismo aRio

se podia leer:

“México sufre una severa escasez de divisas provocada por una masiva
fuga de capitales y & virtual cierre de sus accesos a los mercados internacionales
de dinera en los ultimos meses... Esto nos ha obligado ha tomar una serie de
drasticas medidas, como una fuerte devaluacién del peso, el establecimiento de
un sistema de cambios, el incremento de precios y tarifas de bienes y servicios
que presta el sector publico, limilacicnes a las transferencias de ddlares en
depdsitos domésticos y el cierre temporal del mercado cambiaric. México ha
iniciado negodiaciones formales con el Fondo Monetario internacional y espera
firmar un acuerdo con el mismo en octubre proximo... Una vez suscrito el
convenio, el Fondo proporcionara cerca de 4 mil 500 millones de dblares a México
durante un periodo de fres anos, en los que el pais aplicara un severo programa

de sjuste econdmico”.

En un andlisis, el Instituto Operadora de Bolsa Serfin, sefiald que el Banco
Mundial en el informe que entregd a las autoridades financieras, a fines de 1982,
sobre el comportamiento de la economia mexicana consignd que “la culpa de la
crisis de 1982 recae plenamente en el Gobierno del licenciado José Lopez
Portille. Dicha administracidn no tomé las medidas necesarias para evitar {a crisis,

que desde 1980, sabia que llegaria”.
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Este organismo multilateral, precisd que el pais cayd en unos niveles muy
altos de endeudamiento y estc colaboré en gran medida a provocar una inflacidén

acumulada a fines de 1982 de 98.81 por ciento.

De acuerdo a los Informes sobre las Finanzas Publicas emitidos por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico (SHCP), la deuda pudblica en 1976
alcanzaba cerca de 20 mil millones de ddlares, para 1880, llegaba a 34 mil
millones de ddlares y a fines de 1981 llegd a 48 mil millones. En 1982 se elevd a

mas de 80 mil millones de ddlares, es decir, en un solo sexenio, se cuadruplicd,

Fue asi como en ese cadtico afo, en que el tipo de cambio pasd de una
cotizacion de 24 a 150 viejos pesos por ddblar, “la fuga de divisas sumo
aproximadamente ocho mil millones de ddlares. En el primer semestre de 1982,
los meses mas dificiles de aquel aciago afo, la fuga ascendié a 5 mil 387 millones
de ddlares”, segun los periodistas Alejandro Ramos y Carlos Ramirez, quienes

consultaron a expertos bursatites.

En opinién del economista Luis Pazos, en su libro Devaluacion_en México,

“la principal causa de la constante pérdida de valor del peso mexicano frente al
ddlar, que se inicid a partir del sexenio 70-76, es el EXCESIVOQ gasto pablico DEL
GOBIERNO FEDERAL, para cuyo financiamiento han necesitado emitir grandes
cantidades de circulante que han provocado un aumento interno de los precios

mucho mayor al de los Estados Unidos”.

Agregé que fa crisis por la que atravesé México en 1982 no fue producto de

la situacion econdmica internacional, de las presiones externas o de la conducta
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de los *malos mexicanos®, sino del desordenade y excesivo gasfo def sector

publico.

1.4 México, a un paso de ingresar al primer mundo

A finales de 1993 nadie anticipaba lo que ocurriria. 1994 fue un afio
singular, tragico, afo donde los mexicanos pasaron de! limbo al desengario. Fue
un despertar crudo. E! entonces Presidente de la Republica Carlos Salinas de
Gortari, habia convencido a todos los mexicancs y a los extranjeros que México
estaba a punto de formar parte del primer mundo. México no era lo que creia ser.
Desde el primero de enero y hasta el 31 de diciembre, 1a opinién publica mes con

mes sorprendia y se indignaba con los acontecimientos que se suscitaban.

A continuacion se tratara de realizar un breve bosquejo de lo acontecido
durante el ultimo afo de gobierno det Presidente Carlos Salinas de Gortan en
materia econdmica y politica. A grosso modo se delineard algunos eventos que
fueron la antesala de la tragica devaluacion ocurrida el 20 de diciembre, una

amarga Navidad para todos los mexicanos.

El primerc de enero entré en vigor el Tratado de Libre Comercio (TLC) con
Estados Unidos y Canada. México participaba activamente en los foros mundiales:
habia ingresado a la Conferencia Econdmica de los paises de Asia—Pacifico
{APEC) y de la Organizacidn para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico
{OCDE)} y contaba con el respeto de la comunidad internacional, segun el
Gobierno era signo de que México estaba a punto de ingresar al primer mundo
parecia que todo iba muy bien, pero no. Ese primero de enero de manera violenta

el pais se estremecid con la irrupcion violenta del corflicto armado en Chiapas,
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hizo su aparicion el Ejército Zapatista de Liberacién Nacional (EZLN) bajo su lider,

un encapuchado que se hacia llamar el subcomandante Marcos.

Los siguientes fueron meses de zozobra, de inquietud. Hacia finales de
marze (23 de marzo}, México sufrid otro severo golpe. Un atentado criminal segé
la vida de Luis Donaldo Colosio, el candidato det Partido Revolucionario

internacional (PRI) para |a presidencia de 1a Republica.

Durante su Sexto Informe de Gobierno, Salinas de Gortari recordd: “un
atentado criminal segd la vida de Luis Donaldo Colosio, sacudiendo hasta sus
cimientos la vida publica y entristeciendo a toda la nacioén, Su asesino confeso fue

detenido, sometido, procesado y sentenciado a 42 afos de prision”.

Dias antes, el 14 de marzo fue secuesirado el prominente empresario
Alfredo Harp Helud, presidente del Consejo de Administracion del Grupo Financiero
Banamex Accival, ia institucién financiera mas importante del pais. Fue liberado
105 dias después (28 de junio) luego de que sus familiares pagaron un rescate de

“menos de 90 millones de ddlares’, segun se constata en los Diarios.

Para ese enlonces, la inseguridad publica asustaba a toda |a poblacion, con
el homicidio de Luis Donaldo Colosio y secuestro de Harp Hell, los grandes
empresarios y banqueros, aumentaron su equipo de seguridad y las companias
asequradoras mexicanas empezaron a comercializar el seguro contra secuestro,
el cual hasta hace poco solo se podia adquirir en el extranjero. Fue asi como un
numero importante de magnates a bordo de sus unidades blindadas, modelo
Mercedes Benz ¢ BMW (su precio oscilaba entre 100 mil y 300 mil ddlares)

circulaban por la avenida Reforma y ofras grandes vias.
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El homicidio del politico Luis Donalde Colosio, oriundo de Sonora, ocurrié
un jueves, el viernes las autoridades financieras suspendieron las operaciones en
la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y en todo el sector financiero con el fin de
dar caima, sin embargo no pudieron evitar que en el transcurso de un mes se

fugaran del pais mas de 10 mil millones de délares.

En su Informe Anual 1994, el Banco de México reconocid: *el 23 de marzo
el Lic. Luis Donaldo Colosio fue asesinado. El propio hecho y las inquietudes que
surgieron en cuanto a su autoria y &l curso de ias investigaciones, desataron gran
intranquilidad. La reserva intemacional de! Banco de México, que el dia del
asesinato era de 28 mil 321 millones de ddlares, cayd casi 11 mit millones en los

treinta dias posteriores al crimen”,

La respuesta de las tasas de interés tampoco se hizo esperar. de la
penuitima semana de marzo, a la dltima de! mes de abril, la Tasa de Interés
Interbancaria Promedio (TIIP) (referencia que ulilizan fos bancos para el cobro

de sus préstamos) se elevé de 10.93 a 21.12 por ciento.

En medio de un ambiente de inseguridad publica y de algunos
desequilibrios en el aspecto econdmico, se acrecentd la actividad electoral, tres
eran los contendientes principales: Ernesto Zedillo del PRI {Partido Revolucionario
Institucional), Diego Fernandez de Ceballos por el PAN (Partido Accidén Nacional)
y Cuauhtémoc Cardenas por el PRD (Partido de la Revolucidon Democratica).
Liegd el domingo 21 de agosto, el Instituto Federal Electoral (IFE) reportd una
nutrida participacion de la ciudadania. E} ganador fue Ernesto Zedillo, quien iba a

tener el honor de gobernar durante el periodo de 1994-2000.
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Sin embargo cuando una vez mas parecia imponerse |a tranguilidad y la
calma, 40 dias después de esa jornada civica, supuestamente *un grupo de
delincuentes” asesind al dingente nacional del Partido Revolucionario Institucional

(PRI}, José Francisco Ruiz Massieu.

En su Sexto Informe de Gobierng, su ultima aparicion en puablico (01 de
noviembre), (meses después cambiaria dramaticamente €l curso de la nacion y
muchos lo sefatarian como el culpable de todas las desgracias del pais) el

Presidente Carlos Salinas de Gortan decia:

“El clima que generaron la irrupcion de la violencia en Chiapas y su
antagonismo discursivo contra l|as instituciones, cred circunstancias
propicias para la sinrazon de los demas hechos de violencia. Un mismo
efecto—demostracion entrelaza acciones que tienen como consecuencia

intranquilizar a la poblacidn y pretenden retrasar su modernizacion”.

Segun Salinas de Gortari “la politica, la economia y las instituciones

sociales mostraron fortaleza ante estos hechos inéditos®.

El discurso distaba mucho de ser congruente con los dalos de la evelucién
de la economia que dio a conocer el Banco Central en su Informe Anual 1994,
{dado a conocer hasta abril de 1995) en el que por primera vez en su historia

publicé el nivel de reservas dia por dia.

En el documento se podia observar que el nivel mas aito de 1as reservas se
alcanzé el 15 de febrero cuando sumaron 29 mit 228 millones de dblares para caer

de manera estrepitosa a 17 mil 297 millones de ddlares el 29 de abril.
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Argumentaba que “Estos graves sucesos reflejan la accién de individuos o
de grupos aislados, pero se pueden nutrir también de reacciones de rechazo a los
cambios realizados. El cambio beneficia a los mas, pero también puede perjudicar
a los menos. La reestructuracién econdmica, inevitablemente afecla intereses y

privilegios de grupos y personas”.
En materia econdmica, Salinas de Gortari destacaba orgulloso:

“por primera vez, en un cuarto de siglo, México comienza una fase de
expansién econémica que no esta apoyada por el endeudamiento excesivo
o por el incremento artificial de la demanda. Tiene un caracter permanente,
porgue su impulso proviene de mejoras sustanciales en la productividad de
las empresas, del dinamismo de la inversién privada, y del crecimiento de
las exportaciones manufactureras. La sana naturaleza de esta reactivacion
permite que el crecimiento sea sostenible en el largo plazo, sin generar

presiones inflacionarias”.

Si en otros rubros como el politico y el social habia problemas y
adversidades en el ambito econdmico, el Presidente Salinas argumentaba que su

gobierno habia implantado reformas sustanciales:

“Durante 1994... a pesar de las adversidades internas y externas continud 1a
reduccién de ta inflacion, se mantiene ta disciplina en las finanzas publicas,
y la actividad econémica y la inversion se fortalecen. Contra muchas
expectativas, los mercados financieros, en parlicular el cambiario,

mantienen su evolucion ordenada”,
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“La politica cambiaria otorgd certidumbre a las decisiones de inversion,
contribuyd a disminuir la inflacién y mantuvo la competitividad de la
economia. En el marco del Pacto concertamos un mecanismo de
deslizamjento gradual, En noviembre de 1991 eliminamos el control de
cambios que se encontraba vigente desde 1982 y, de manera simultanea
establecimos una banda de flotacién del peso frente al dolar. Esta nueva
estrategia otorgd mayor flexibilidad at tipo de cambio en el corto plazo y
fomentd mayor estabilidad a largo plazo, con menor intervencién del Banco

Central”.

El régimen cambiarioc adoptado el 10 de noviembre de 1991 se mantuvo
vigente casi hasta €l final de 1994. El esquema consistia en dejar gque el tipe de
cambio flotara dentro de una banda que se ensanchaba diariamente. En un
principio la comisién de Cambios integrada por la Secretaria de Hacienda vy
Crédito Publico (SHCP) decidio inicialmente que el piso de la banda quedara fijo al
nivel de 3.0512 nuevos pescs por délar, mientras que el techo de la banda se le
dio un ascenso diario llamado cominmente “desliz’ de 0.0002 nuevos pesos por

délar.

A partir del 20 de octubre de 1992 el limite superior de la banda de flotacién
del tipo de cambio se comenzd a deslizar a razon de 0.0004 nuevos pesos por dia,
mientras gue el limite inferior permanecio inalterado al nivel de 3.01512 nuevos
pesos por dolar, Del primero de enerc al 19 de diciembre de 1994, el tipo de

cambic interbancario se devalud 12.6 por ciento deniro de la banda de flotacién.
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“La finalidad de la banda cambiaria de amplitud creciente fue la de dar
gradualmente mayor flexibilidad al lipo de cambio para que éste se fuera
ajustando a las condiciones subyacentes de la economia. Por una pare, Banxico
solo intervenia en el mercado cuando el tipe de cambio llegaba a tocar cualquiera
de los limites de la banda. Si alcanzaba el inferior, tenia que comprar doélares y si
tocaba el superior, debia venderlos... €l limite superior obraba a manera de evitar
elevaciones erraticas del tipo de cambio que hubiesen ocasionado trastomos
innecesarios, sobre todo por su impacto sobre las expectativas inflacionarias de
los agentes econdmicos. El limite inferior servia para impedir que el peso se
revaluara en demasia, '0 cual podia ser en perjuicio de la competitividad
internacional de la economia”, asi lo explicaba e! Banco de México dirigido por su
Gobernador Miguel Mancera Aguayo, ariejo funcionario del Instituto quien habia

vivido dos devaluaciones fuertes y contaba con gran prestigio intemacional.

El Jefe del Ejecutivo en su Uitimo informe de Gobiemo, destacé que en el
pais habia estabilidad de precios y recuperacion econdmica. A mes y medio de
que la economia sufriera un giro de 180 grados y se hundiera en el desastre,

Salinas de Gortari orgulloso destacé los logros alcanzados durante su sexenio.

“En febrero de 1988 la inflacién anual alcanzé un maximo historico de 180
por ciento. En 1994 ésta sera cercana al siete por ciento anual con pleno
abasto de los bienes de consumo basico. En estos seis afos crecié el
Producto Interno Bruto (PIB) a un promedio anual de 2.9 por ciento en 1984

valveremos a obtener un crecimiento econdmico supericr a la dinamica
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demogréfica, para todo el ano se espera una tasa de crecimiento de la

economia de casi tres por ciento”.

También destacod que el rendimiento nominal de los Cetes (Certificados de
la Tesoreria de la Federacion) a 28 dias, (considerado como la tasa lider del
mercado de dinero) pasd de 52.3 por ciento en diciembre de 1988 a 13.6 por

ciento en octubre de 1994,

En su informe Salinas de Gortari menciono rapidamente el nivel de reservas
(17 mil 242 millones de ddlares), sin explicar el motivo de su disminucién. Sobre el
déficit de la corriente de la balanza de pagos que al cierre de ese afo fue de 28
mil 786 millones de ddlares, monto demasiado alto que para muchoes analistas
econdémicas significaba signos rojos de peligro ya que se contaba con un nivel de

reservas internacionales muy inferior.

Al respecto, Salinas de Gortari no lo veia como problema ya que,
argumentd, también en su Utimo mensaje a la nacion que "este déficit es |a
prueba de que el pais estd haciendo uso de recursos de! exterior, que hacen
posible la expansion de la planta productiva nacional a mayor velocidad que si se

utiizara exclusivamente financiamiento de origen nacional”.

Todavia en la quincuagésima octava Convencion Nacional Bancaria,
celebrada el 19 de octubre, en Cancun el secretaric de Hacienda, Pedro Aspe
Armella (quien contaba con gran prestigio entre los inversionistas internacionales),
durante su discurso que dictd en esta ceremonia, destacd los logros del
Presidente Salinas de Gorari, quien lo escuchd en esa ocasidn jamas se

imaginaba que dos meses después el pais sufriria el debacle econémico.

26




Ante banqueros nacionales y extranjeros, empresarios y manejadores de
fondos reunidos felizmente en este paradisiaco centro turistico, Aspe Armella
decia: “Por primera vez en un cuarto de siglo, México comienza una fase de
expansion de su economia que no esté sustentada en el gasto publico. El impulso
de la recuperacién que hoy experimentamos proviene del dinamismo de la
inversion privada, del crecimiento de las exportaciones manufactureras y de
mejoras sustanciales en la productividad de las empresas. La sana naturaleza de
esta reactivacion permite que el crecimiento sea sostenible en el largo plazo y que
no genere presiones inflacionarias. Solo asi se podra seguir avanzando en la
creacion de empleos permanentes, en la recuperacion de los salarios reales y en

el combate a |la pobreza extrema”.

“A lo largo de ia presente administracion, la politica econémica se ha
definido con la participacion activa de los sectores productivos. El Pacto ha sido un
mecanismo eficaz de conceriacidn entre los sectores obrero, campesing,
empresarial y el gobierno”, subrayd el titular de la Secretaria de Hacienda y

Crédito Publico (SHCP).

Por su parte, el presidente de la Asociacion Mexicana de Bancos (AMB),
Roberto Herndndez Ramirez aprovechd la oportunidad “para dar a la banca
extranjera la mas cordial bienvenida a nuestrc mercado. Ya nos conocemos y
hemos competido desde hace muchos afnos, pero ahora lo haremos en una forma

mucho mas reglamentada, dentro de un marco parejo para todos”.

Recordé que durante el sexenio salinisla, se realizo la privatizacion de los

bancos comerciales y se permitid que los inversionistas extranjeros participaran en
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una primera instancia hasta con un 30 por ciento del capital de cualquiera de las

instituciones.

Sobre los fraudes cometidos por funcionarios del Banco Union comandado
por el empresario tabasqueno Carlos Cabal Peniche, que se dio a la fuga; y del
Grupo Havre, Roberic Hernandez, Director General de Banamex, dijo: "son
eventos penosos que se dan en cualquier parte y lo importante es que se aplique

todo el rigor de la ley”.

Menciond que en 1994, “se tuvo que hacer frente a otras dificultades. La
inesiabilidad politica en aigunas partes del pais, los lamentables asesinatos, los
secuestros y la incertidumbre electoral provocaron preccupaciones en los

mercados. Sin embargo, resistimos los embates”.

El problema de la cartera vencida empezaba ya a vislumbrarse, no
obstante, el crédito principalmente en tarjetas de crédito, seguia otorgandose a
diestra y siniestra. En ias avenidas los promotores asaltaban a las personas para
ofrecerles un plastico sin mayores requisitos. Entonces, muchas personas
creyendo ciegamente en la bonanza del pais con facilidad daba el clasico
“tarjetazo”.

Sobre esta situacidn, Hernandez Ramirez advirtid levemente: “nuestro
interés principal en lo que a créditos vencidos se refiere, es ante todo instrumentar
reestructuras viables. No queremos litigios, no queremos adjudicarnos garantias ni
propiedades, no gqueremos confrontaciones. Pero lo que si queremos es
cumplimiento, pues los recursos que deslinamos al crédito no son nuestros, son

de la comunidad y tenemos la enorme responsabilidad de ser sus custodios”.
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Para los banqueros, en octubre de 1994, el elevado déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos, era un asunto sin mayor importancia: “mas que
preocuparnos del déficit de la cuenta corriente, ocupémonos en trabajar con
eficiencia, en atraer capitales y en sentar ias bases de un desarrollo sano en lo

politico y con un marco juridico e institucional adecuado. El déficit es incidental”.

El 15 de noviembre, Mario Ruiz Massieu, nombrado fiscal especial para
investigar el asesinato de su hermano Francisco Ruiz Massieu, acusé

publicamente a la dirigencia del PRI de corrupcion y comportamiento criminal.

El periodista Andrés Oppenheimer en su libro México en la frontera del caos

recuerda que la denuncia de este alto funcionario publico “provocd una crisis
econémica, los inversionistas extranjeros salieron de estampida. Mas de 1.5
millones de dolares abandonaron el pais el dia después de las denuncias de
Mario, mucho mas de o que habja sido retirado del sistema bancario tras los

respectivos asesinatos de Colosio y Pepe Ruiz Massieu”.

Asimismo, Andrés Oppenheimer, corresponsal en México de The Miami
Herald narré que varios meses antes de la devaluacion, la administracién del
presidente de Estados Unidos, Bill Clinton, se habia ido alarmando cada vez mas
por la situacién financiera de México, pero lo habia seguido ejogiando
publicamente como una historia econdmica de éxito, segin documentos hechos

publicos meses despues por el Comité Bancaric del Senado.

A nivel internacional el Presidente Carlos Salinas de Gortari era admirado
por transformar al pais, ya que en unos cuantos anos era considerado como una

nacion de primer mundo. La inversidn extranjera especulativa llegaba en grandes
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cantidades, los centros comerciales y las calles de 1a ciudad eran invadidos con
productos asiaticos y gringos; de la noche a la mafana ias Franquicias se
apoderaron de las ciudades, las cuales lucfan anuncios de nedn de flamantes
comercios como Mc Donal's, Domino's Pizza, Pizza Hut, Freeday hasta Taco Bell
abrid una franquicia con el fin de que las nacionalistas gargantas mexicanas

prefirieran comer tacos hechos en los Estados Unidos.

Los restaurantes de la capital mexicana, en un tiempo llenos de burdcratas, ahora
desbordaban de hombres jévenes hiperactivos, pegados a sus teléfonos celulares
mientras cerraban tratos durante la comida. Las importaciones masivas gringas
abarrotaron el pais, las grandes tiendas norteamericanas se habian trasladado en
masa a México ofreciendo todos los productos made in USA imaginables.
1.5 Inversionistas entre la cautela manifiesta y el terror
escondido
Primero de diciembre, (20 dias antes del debacle econémico) todo parecia
estar bien. En el Palacio Legislativo, portando la banda presidencial, simbolo de
poder, el Presidente de Ja Republica en su discurso de toma de posesion deslaco

la tarea realizada por su antecesor durante los anteriores seis anos:

“Sucedo en esta investidura, a un Presidente que gobernd con vision, que
con intefigencia y patriotismo concibid grandes transformaciones y supo llevarias a
cabo con determinacion... Estoy seguro de que Carlos Salinas de Gortari tendra

siempre la gratitud y el aprecio det pueblo mexicano®.
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Se refirid a los tragicos acontecimientos ocurridos en el transcurso de ese
cadlico ano: “... sobre todo en los Ultimos meses, hemos vivido un creciente clima
de zozobra e inseguridad. Hemos sufride grandes crimenes publicos que no han
sido del todo esclarecidos; hemos padecido viclencia cotidiana y un deficiente
desemperio de las instituciones encargadas de la seguridad publica y de la

procuracion de justicia®.

E! politologo y articulista de Ia revista Procese, Juan José Hinojosa, escribié
precisamente en este semanario sobre |a llegada de Emesto Zedilio ai poder: “En
la economia, el Presidente Zedillo hereda un esquema en cuyo origen y
realizacion estuvo inmerso y comprometido. Por su biografia en el poder, esta
incorporado a2 los derechos de autor. Seis afios de vigencia son mas que
suficientes para el testimonio y la prueba de sus fuerzas y fragilidades. Es cierto,
el esguema ha corregido graves desviaciones y serios agravios a la ortedoxia
econdmica, ha reordenado las finanzas publicas, frenado el endeudamiento
iresponsable, reducido la inflacion a niveles que nos acercan a los parametros de
los Estados Unidos, que representa el 70 por ciento del comercio, el 80 por ciento

del turismo y el 100 por ciento de |as transacciones fronterizas”,

Continud; “Es cierto también, que se ha implementado un Tratado de Libre
Comercio que nos incorpora a un mercado de dimensiones y potencial
impresionantes. Pero en contrapartida, el esquema ha provocado graves
desajustes sociales y monstruosas iniquidades en la distribucién de! ingreso, que
agravian a la justicia y lastiman la tranquila convivencia en el orden. El esquema

ha generado un catdloge de dogmas que han integrade toda una mitologia. Sus
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metas esenciales, abatimiento de la inflacion, apertura comercial, superavit

presupuestal han sido sacralizados. Quien los cuestiona es pecador y merece la

excomunion”,

Un dia antes de tomar posesion como primer mandatario de la nacion
Ernesto Zedillo Ponce de Leén anuncio la conformacion de su gabinete. Entre fas
principales carteras: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP). Jaime
Serra Puche, ex secretario de Comercio, reconocido a nivel internacional por la
negociacion del Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos y Canada (TLC) y
amigo cercano del nuevo Presidente; en la Secretaria de Comunicaciones y
Transportes {SCT) colocd a Guillermo Ortiz Martinez, ex subsecretario de
Hacienda, el encargado de la privatizacion de los bancos; a Relaciones Exteriores
se envio a José Angel Gurria Trevifio, el legendario negociador de la deuda
externa, el "Angel de la Dependencia’, como lo llamaban desde el sexenio
antepasado; en la Procuraduria General de la Republica (PGR} Antonio Lozano
Gracia {del Partido Accion Nacional), era la primera vez que un funcionario ajeno
al Partido Revolucionario Institucional, con mé&s de 70 afos en el poder,

encabezaba un lugar en el equipo de un Jefe del Ejecutivo.

El publico inversionista con posiciones en la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV) respondieron de manera tranquila, aungue con cierta sorpresa ante el
nombramiento de Anlonio Lozano Gracia. A lo largo de la sesion de ese dia (30 de
noviembre) el Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) registro ligeros altibajos

para finalizar la sesidon en 2 mil 591.34 unidades, apenas una marginal

32




disminucion de 4.82 puntos equivalente a un retroceso de 0.19 por ciento con

relacién a su nivel previo.

Los analistas del Grupo Financiero Banorte, entrevistados por Notimex,
comentaron que en términos generales el mercado accionario mexicano reaccioné
de manera neutral. No obstante, la designacién de Ignacio Pichardo Pagaza como
secretano de Energia causéd desagrado entre los manejadores de fondos por las
acusaciones que contra &! hiciera Maric Ruiz Massieu v que constara en una
averiguacion previa donde se le acusaba de “encubrir criminales” y de obstaculizar
la investigacién del asesinato del secretario general del PRI, José Francisco Ruiz
Massieu. Acerca de Jaime Serra Puche y de Herminio Blanco (titular de la
Secretaria de Comercio y Fomento Industrial), los expertos bursatiles manifestaron

su agrado ya que "son grandes conocedores de la realidad econémica del pais”.

Asimismo, e} presidente de la Asociacion de Banqueros de México (ABM), José
Madariaga Lomelin, también duerio del Banco Mercantil Probursa (el primer banco
privatizado en 1991, cuando inicié el proceso de desincorporacidn bancaria) dijo
en conferencia de prensa que cada uno de los integrantes del nuevo gabinete
"cuenta con una reputacion honorable y capacidad para afrontar los problemas”.
Destacd que en platicas telefénicas con inversionistas y banqueros extranjeros,
estos le manifestaron su beneplacito en términos generales por la designacion del

nueva gabinete de trabajo.

Todavia optimistas, aunque con ciertas reservas, los especialistas de
analisis macroecondmico de la Casa de Bolsa Banorte pronosticaban gue "el IPC

de la Bolsa finalizarda el afio en 2 mil 900 unidades, las tasas de interés
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permaneceran estables, mientras que el tipo de cambio se despegara de la banda

de flotacion”.
“HABIA YA UN AMBIENTE ENRARECIDQ.. "

Sin embargo, pese a las declaraciones positivas sobre el futuro de la
economia mexicana, habia cierta tension en el ambiente financiero; nadie conocia
con exactitud cual era el nivel de las reservas, sabian que estas se iban agotando
paulatinamente, e! Banco Central no informaba al respecto. En entrevista, Ricardo
Hoffner de 30 afios quien representaba a la Casa de Boisa Bursamex como

operador de piso en la BMV, recuerda:

‘Dias antes de diciembre, las comredurias extranjeras como Merrill Lynch
empezaban a declarar que Meéxico era un pais clasificado como una economia
tipicamente especulativa. En el mes de octubre —segun mis notas— tengo que la
inversién extranjera documentada en valores gubernamentales era de poco mas
de 83 mil millones de nuevos pesos. Ya para esas fechas, muches inversionistas
tenian paradas varias Ordenes importantes. Las tasas de interés se encontraban
en alrededor del 13 por ciento, las reservas se estimaban en alrededor de 15 mil
millones de dolares. Otro dato importante era que el 62 por ciento de la inversion
extranjera (especulativa) se encontraba en Tesobonos, y el 30 por ciento en
Cetes. El mercado accionario ya habia entrado en un compés de espera, debido

principalmente al cambio de poderes”.

Empero. continda: “yo te puedo decir que en el Piso de Remaltes de la
BMV no sospechabamos nada, pese a la cautela que mostraban Merrill Lynch,

Goldman Sachs y varias corredurias que se encontraban muy reacios a tomar
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decisiones, estaba todo mundo confiado. Nadie esperaba una sorpresa de una
devaluacion, habia congruencia de que se iba a continuar con la politica
econémica. El nombramiento de Serra Puche fue bien visto, también extranjeros
me comentaron que en el exterior fue bien visto el nombramiento de Gurria
Trevifio, porque no lo veian tanto como una tarea diplomatica, sino que !o veian,
mas que nada, come que el serior fue nombrado para conseguir dinero en el

extranjero. Esa era la percepcion que se lenia entonces.

Que méas puedo decir, subraya Ricardo Hoffner mientras recuerda: “Los
inversionistas, principalmente nacionales, estaban altamente invertidos, las
carteras estaban a 80 por ciento en promedio. En & Piso de Remates, todo mundo
conflamos. Aunque hay que precisar que aunque todos esiaban altamente

invertidos, el volumen de titulos negociados estaba en un promedio bajo”.

&Y la situacion de las grandes empresas que cotizan en !a Bolsa Mexicana
de Valores, como era? se le pregunto. El agente de Bolsa (también conocido como
corredor de bolsa u Operador de Piso, con ese aire hiperactivo que caractenza
a las personas dedicadas a esta labor de compra—venta de acciones colizadas en

el mercado de valores), meticulosamente revisa sus notas, se detiene y comenta:

“Todavia el 25 de octubre, cada accién de Telmex —la empresa lider, el
termdmetro de la Bolsa- Hegd a cotizarse en el mercado de Nueva York en 71
délares. Sin embargo para el 24 de noviembre ya estaba en 50 ddlares, mientras
gue en el mercado mexicanc se ubicaba en 8.66 pesos. La baja de precio de los
papeles de la telefénica estaba rara. Todo mundo sabia que las acciones de

Telmex, las tienen los grandes inversionistas. Se sabe también, y aungue digan
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que son rumores, para nadie es desconocido que Carlos Salinas de Gortari tiene

una gran posicién en Telmex”.

Para finales de noviembre y los primeros dias de diciembre “Telmex,
empezaba ya a ser atacada, tenia mucha especulacion, el volumen que se
negociaba en la BMV se concentraba, como es costumbre, en Telmex, pero
predominaban los paquetes de venta. Recuerdo que una noticia que le cayd como
bomba al mercado y que provocéd que el precic de la accién cayera, fue el anuncio
de ia telefénica AT&T {competidora extranjera) de desvincular negociaciones con
Carlos Slim (principal accionista de Telmex). Esto le cayé como bomba, aunque
antes de este anuncio ya se habian vendido paquetes importantes de Teimex, ya

habia salida de recursos”.

Supuestamente, para contramrestar esto, el magnate de origen libanés
Carlos Slim Hell, considerado como el hombre mas rico del pais y también primo
del banquero duefio de Banamex, Alfreda Harp Held, anuncid que su empresa de
Teléfonos de México realizaria una emision de Warrants (producto financiero de
alto rendimiento) en 10s mercados por 450 millones de ddlares, la cual nunca se

hizo, subraya Ricardo Hoffner.

Los movimientos especulativos estaban a la orden del dia, continia: “los
tenedores de los warrants, tendrian el derecho de vender acciones de Telmex.
Imaginate la jugada que estaban haciendo, querian que la emisiéon de warrants —
que nunca se hizo— levantara al mercado. Este tipo de movimientos se

empezaban a observarse en Bolsa”.



Para los primeros dias de diciembre ya se estaba vendiendo paguetes
importantes de Telmex. “La verdad en el Piso de Remates no se creyo que la
salida de recursos y la venta de paquetes de Telmex habia sido por el anuncio de
AT&T, ya se veia venir esa ola de eventos, se rumoraba que la venta de paguetes

de la telefonica la realizaban los amigos de Siim”,

Ajenos a los movimientos especulativos del mundo bursatil, 1a mayoria de
los mexicanos se preparaba para festejar' las fiestas navidenas. Aunque la cartera
vencida empezaba ya a vislumbrarse como un problema, los bancos todavia
otorgaban créditos hipotecarios, y los tarjetahabientes aun se daban el lujo, y més
en esta época, de dar a cada rato el *tarjetazo”. Como diria el periodista Armando

Ramirez "que tanto es tantito”.

Pero en el medio bursatil y financiero, la cosa era distinta, como era ya
natural cada fin de sexenio, predominaba la cautela y mas aun con el ambiente
politico que se vivia en el pais. Un andlisis de la casa de Bolsa Fimsa, del seis de
diciembre y entregado a sus clientes y a algunos medios de informacidn apuntaba;
“los inversionistas extranjeros se mantienen a la expectativa de los
acontecimientos en México, como el desamrollo de las negociaciones del conflicto
en Chiapas y la presentacion del Pregrama Econdmico para 1995, por lo que una

vez superados dichos factores aumentara ia entrada de capitales”.

Recalcaba en negritas “hay mucha cautela por parte de los inversionistas
extranjeras para depositar sus recursos en México. . debido a que no se acaban
de despejar las incognitas que privan ante las medidas correctas que se adoptaran

para el programa economico y para aliviar las tensiones sociales y las
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oportunidades que ofrecen otros mercados, se han contraido los flujos de capital

externo a través de instrumentos gubernamentales”,

De acuerdo a datos de esa casa de bolsa, al 22 de noviembre gl saldo de
valores gubermnamentales en manos de residentes en el extranjero, sumd 79 mil
650 millones de nuevas pesos, cifra 16,5 por ciento mayor a o registrado en

diciembre del ano anterior.

Mientras que el principal indicador bursatit del mercado accionario mexicano
{PC (cuyo comportamiento al alza ¢ a la baja lo determina la evolucién de las 30
grandes empresas, de mas de 100 inscritas en Bolsa), registraba ligeros altibajos,
el siete de diciembre, la BMV informé en un comunicado qgue en noviembre el
saldo de al inversidn extranjera descendid 1.72 por ciento al bajar de 75 mil 558

millones de ddlares a 73 mil 902 millones de délares.

Ei nueve de diciembre, Casa de Cambio Banamex reporté que el ddlar
interbancario valor mismo dia se vendid a 3.45 nuevos pesos, el nivel mas alto en
los dltimos dias, En la Camara de Diputados, el entrante secretario de Hacienda,

Jaime Serra Puche, por fin presentd el paquete econdmico para 1995.

En los Criterios Generales de Politica Economica (CGPE) se estimaba para
1995 un crecimiento del PIB de cuatro por ciento, una inflacion promedio de 5.4
por ciento; tasas de interés (Cetes a 28 dias) en 11 por ciento y un déficit en la
cuenta corriente de {a balanza de pagos. El panorama era alentador. 10 dias

después daria un giro de 180 grados.
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Por otro lado, af interior de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, las
pugnas por el poder eran tremendas. Desde que entré Serra Puche, su equipo
mas cercano de colaboradores iban can un objetivo: vender su imagen para la
presidencia de la Republica del afio 2000, poco les importaba las estrategias de
comunicacion que llevaria a cabo como titular de fa SHCP. Asi lo manifiesta en
entrevista Armando Segura, quien en diciembre de 1994 ocupd el cargo de

Coordinador de Informacion del area de Comunicacion Social de Hacienda:

“Desde que entrd Serra se empezd a generar, sobre todo desde et grupo de
asesores y la Oficialia Mayor, al frente de Antcnio Arguelles Diaz Gonzalez, amigo
cercano de Serra, la idea ambiciosa de empezar a realizar una campafa para
vender al secretario como el elemento del Gabinete de Zedillo mas fuerte para la
candidatura del afio 2000 para la presidencia de la Republica. De hecho, Serra
entré a Hacienda, como el candidato mas fuerte para el 2000. Evidentemente el
cambic a la Constitucion, hacian ver que Serra era el personagje central del

gabinete para irse directo a la presidencia”

Cuenta Armando Segura que desde que llegaron a Hacienda "se formé un
comité especial de campana para la candidatura de Semra®, obviamente
empezaron las pugnas entre los dos equipos: por un lado estaba Antonio
Arguelles con el “comité especial’ y por otro lado, Joaquin Gasca Neri, director del

area de Comunicacion Social de la Secretaria.

Empezo, apunta Armando Segura, (perteneciente af equipo de Gasca Neri)
‘el chogue fuerte enfre Tofio Arguelles y el Lic. Gasca. Empero debo confesar que

mi jefe, estaba buscando también gue la Direccion de Comunicacién Social de
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Hacienda se convirliera en una Coordinacion General, igual que la de la
Presidencia de la Republica. A partir de ahi se tenia pensado tener un coordinador
general, un cocrdinador de drea y varios direclores generales, dentro de los cuales
estaba proyectado yo en el drea de informacion. Ya teniamos el esquema, te lo
confieso. Un esquema bastante ambicioso, con un nimero de puestos para todos.
Eran dos visiones (la de Arguelles y Gasca), sobre la misma linea (llegar a la

presidencia) pero encontradas en terminos de intereses.

Tengo entendido que, abunda, “Antonio Arguelles desde que llegé a la
Secretaria quiso tratar solo con los columnistas politicos y econdémicos en vista del
proyecto que ellos tenian (la presidencia de la Republica), se manejaba con elios
en términos que se conocen en el medio penodistico (chayos o dinero), dicen que

tenia cartera abierta “costales y costales de dinero”.

Mientras, la lucha por el poder y los intereses personales ocupaban al
equipo de Serra Puche, el 13 de diciembre, e! indice de Precios y Cotizaciones se
encontraba en 2 mii 707.99 unidades, presentando una baja de 59.80 puntos, el
2.42 por ciento, "Una jornada extremadamente apdtica® dijeron los analistas de
casa de Bolsa Arka, consultados por Notimex, quienes afirmaron contundentes
que “los inversionistas no invertirian mientras no se defina la situacién en Chiapas.
Por el momento prefieren Hevar sus capitales a otros mercados emergentes, ya
que el mercado mexicano vive hoy una situacion de nerviosismo por sus

cuestiones politicas”.

Durante 1a tradicional comida de fin de afio que ofrecid la Bolsa Mexicana

de Valores a los reporierocs que cubren la fuente bursatil celebrada el 15 de
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diciembre en el piso 15 del centro bursatil ubicado en la Glorieta de la Palma,
{Paseo de la Reforma), el presidente de la Bolsa, Manuel Robleda Gonzdlez de
Castilla, siempre esquivo a la prensa, comentd en esa ocasion que el sector
financiero confiaba en una pronta solucién del conflicto en Chiapas, iuego de que
el Presidente Emesto Zedillo, propusiera la creacion de la Comisidn de Concordia
y Pacificacion para Chiapas (Cocopa). "En el sector financiero confiamos en que
dicha propuesta ayude a que el mercado accionario tome nuevamente su curso,
su tendencia de desarrollo y de crecimiento, toda vez que lo fundamental, las
variables economicas se mantienen soélidas, firmes y sabemos que vamos a

continuar con la linea politica actual®.

Todavia una semana antes de que el pais se derrumbara econdmicamente,
el 16 de diciembre Serra Puche asegurd contundentemente en entrevista al diario

estadounidense The Wall Street Joumal_que no habria devaluacion, que se

mantendria intacta la politica cambiaria. Con esas aseveraciones “caimos todos
redonditos, no, no, no va haber devaluacién, hablaban, hablaban, pero ya estaba
el ambiente raro, ya se tenian ventas importantes de accicnes mediante

operaciones de arbitraje”.

En tanto, que en la television, prensa escrita y radio las declaraciones de
los funcionarios eran optimistas del porvenir econémico del pais, aungue
reconocian gue este se habia vislo afectado por el conflicto de Chiapas, al interior
del sector financiero el ambiente era de temor y nerviosismo que aumentaba dia
con dia. Asi lo recuerda Ricardo Hoffner. *habia inversionistas que me

cuestionaban “;qué pasara si hay una devaluacion?”, yo les contestaba: “mira,
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tenemos reservas {segun sus calculos) por alrededor de 15 mil miliones de
ddlares, el gobierno mexicano tiene contratado con el Departamento del Tesoro de
Estados Unidos y la Reserva Federal (Banco Central de ese pais) una linea de
crédito para apoyar al peso, que fue contratado cuande ocurrié el asesinato de

Colosio",
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CAPITULO 2

INICIA EL “ERROR DE DICIEMBRE” DE 1994

Diciembre 20. Tragico despertar del sueiio del primer mundo
*iVende, vende. Vende a cualquier precio y salte, porque esla es una
devaluacion disfrazada”, me decian mis jefes esa marana del 20 de diciembre
luego de que a las 7:00 horas e} secretario de Hacienda Jaime Serra Puche
anuncié en Radio Red que la banda de flotacién del peso frente al dolar
estadounidense se ampliaba en un 15 por ciento, recordd Ricardo Hoffner,

operador de la Casa de Bolsa Bursamex.

“Ese anuncio para nosotros (los operadores) era una devaluacion
disfrazada. Ese dia, desde la mafana llovieron las érdenes de venta. Lo raro es
que a pesar de eso, habia compra, ¢gquién estaba comprando?, pues la famosa
*‘Mano Negra®’, o mejor dicho Nacional Financiera. No habia otra. Que
casuvalidad, que por ejemplo, mientras en Nueva York se vendia la accidn de

Telmex, aqui en México se compraba”.

Ese dia “a nosotros (los corredores bursidtiles) nos cayo de sorpresa ese
anuncio. Yo hable con inversionistas de un banco y me dijeron “esto s una

devaluacién y no va a aguantar el peso”. Todo mundo corrié a comprar défares”™.

¢ Que paso con las declaraciones del secretario de Hacienda Jaime Serra
Puche? Apenas una semana antes se habia reunido con algunos corresponsales

extranjeros de medios como The Wall Street Joumal y les comentaba: “se los voy

a decir en “corto” (off record), México no va a variar su politica cambiaria, México
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se va a mantener sobre el esquema que tenemos®. Fue asi como entre
declaraciones contradictorias y minimizando la situacion, comenzd el debacle
economico de ese tragico fin de afio. La afirmacion de Serra Puche a periodistas

exiranjeros habia sido de dientes para afuera.

Las reservas externas de México se habian desmoronado. Lo que habia
empezado como retiros periodicos de depodsitos en ddlares después del asesinato
de Colosio y del escandalo Ruiz Massieu, se habia convertido en una estampida
de capitales que estaba a punto de agotar las reservas internacionates de México,

por o que el pais estaria incapacitado para cumplir sus deudas.

En tan solo dos meses la fuga de capitales fue estrepitosa, el 20 de octubre
las reservas sumaban 17 mil 217 millones de dolares y para el 20 de diciembre
habian caido a 10 mil 359 millones de ddlares. Siete dias después se derrumbaron
a su minimo nivel en el afo: 5 mil 791 millones de dolares. Las reservas

internacionales se habian agotado por completo. El pais e habia guedado seco.

Un dia antes {19 de diciembre), con las noticias de nuevas tensiones en
Chiapas, los inversionistas, aterrorizados estaban vendiendo sus pesos mexicanos

y comprando dblares a toda velocidad,

Ese lunes negro, 19 de diciembre, el principal indicador bursatil del mercado
accionario mexicano cerrd ta jomada en 2 mil 231.11 unidades, lo que significo
una caida de 96.48 puntos, respecto a !a jornada previa. En tanto, el Banco
Nacional de Meéxico (Banamex) reportd que el délar interbancario, cuyas
transacciones se llevan a cabo en el mercado de mayoreo al que acuden los

grandes corporativos se elevo de 3.46 a 3.95 pesos por dolar.
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La mayoria de los titulares de los diarios capitalinos tenian como una de sus
notas principales la situacién en Chiapas, ese 20 de diciembre la nota de ocho
columnas de E! Universal decia: “Reinicia las operaciones el EZLN; avanzan sus

fuerzas’.

El Ejército Zapatista de Liberacién Nacionat (EZLN) reinicié las operaciones
suspendidas el 13 de enero pasado y anuncid el avance de sus tropas en “nuestra
justa lucha contra el mal gobierno”, a 38 municipios de la entidad, en lo que llamb
“una rebelién indigena, asi lo escribe el subcomandante “Marcos” en una carta
dirigida al Presidente Ernesto Zedillo dada a conocer la madrugada del 19 de

diciembre y publicada por El Universal el dia 20.

En la misiva, "Marcos” precisé que con la imposicion de Eduardo Robledo
Rincoén comeo gobernador del Estado el pasado 8 de diciembre “nos consideramos
libres del respeto al cese al fuego y a las condiciones establecidas por éste desde

el 12 de enero de este afo”.

Los corresponsales de ese diario, Rita Balboa, Gonzalo Egremy y Roberto
Barboza escribieron desde Tuxtla Gutiérrez, Chiapas, que con actitud militar,
grupos armados que no han sido identificados tomaron los palacios municipales
de Simojovel y Yajalon y bloquearon los tramos carreteros de Bochil, San Cristabal

de las Casas, San Juan Chamula, Zinacatan, Petalcingo, Palenque y Huitihuapan.

Por su parte, el gobernador Eduarde Robledo Rincon reiterd su disposicién
de renunciar al cargo si el EZLN depusiera las armas y negd que las acciones

violentas fueran realizadas por grupos zapatistas.
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La Secretaria de Gobernacion respondid a tales aseveraciones del
subcomandante “Marcos”. En un comunicado, afirmé que no se habian registrado
movilizaciones del EZLN en el estado de Chiapas, y sefialo que sdle hubo 17
blogueos en algunas carreteras federales y estatales de la entidad por parte de

simpatizantes de diversas organizaciones campesinas.

La percepcion sobre la situacién en Chiapas del periodista argentino Andrés

Oppenheimer era diferente. En su fibro México: en |a frontera del caos, expuso; “la

pretensidon de Marcos de estar "en contro” de docenas de poblaciones
chiapanecas era una exageracion burda —en realidad, lo que habia ocumdo era
que simpatizantes de los rebeldes habian ocupado brevemente unos cuantos
palacios municipales y bloqueado unas cuantas carreteras con troncos de arboles,
piedras y ramas—, pero los guerrilleros se habian apuntado otro golpe publicitario
con su anuncio. Aungue el gobierno 1o desmintiera, sus comunicados terminarian
en los parrafos finales de los cables de las agencias internacionales, y no podrian

detener el panico en los mercados”.

Con gran maestria y detalle, el corresponsal del Miami_Herald en México
recred en el capitule titulado "Pesadilla navidefia® del libro antes mencionado lo
ocurrido el 19 y 20 de diciembre. En soélo dos dias se demmumbéd la imagen de un
México en pleno apogeo econdmico, cayd de golpe la percepcion de los
inversionistas de que México era un pais de oportunidades y seguro para

inversiones especulativas.

Y la pesadilla empezd, recuerda Andrés Oppenheimer: “El secretario de

Hacienda Jaime Serra Puche {un hombre alto y seguro de si mismo, exsecretario
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de Comercio de Salinas y uno de los amigos mas cercanos del Presidente Zedillo,
desde sus épocas de estudiantes en Yale, Serra estaba en la cumbre de su
carrera) habia liegado a su oficina temprano en la manana aquel lunes 18 de
diciembre de 1994. Como lo hacia diariamente, lo primero que hizo fue encender
su computadora y traer a su pantalla el servicio de noticias Infosel cuyas varias
ventanas mostraban simultaneamente las Jltimas cotizaciones del mercado de

valores en Nueva York, Londres, Tokio y la Ciudad de Mexico”,

“Aquella manana, fue la ventana de noticias nacionales en el centro de la
pantalia de su computadora lo que captd la atencién del flamante secretario de
Hacienda: decia “Se renueva la lucha en Chiapas”. Alarmado Serra llamé al
Gobernador del Banco de México, Migue! Mancera. “jHa visto las noticias?”,
preguntd Serra. "Si”, fue la breve respuesta del banquero central, un hombre unos
20 afps mayor que Serra. Unas horas mas tarde, después de que hubieran
cerrado los mercados, ambos hombres estaban otra vez al teléfono. El diagndstico
del gobernador del Banco Central sobre la jornada que estaba llegande a su fin

fue categdrico: La hecatombe”, dijo.

La tarde del lunes 19 de diciembre, las reservas externas de Meéxico
estaban a punte de tocar fondo. Datos del Banco de México, indican que ese dia
cayeron a 10 mil 457 millones de dolares. Segin cuenta Andrés Oppenheimer,
Seira Puche llamé por teléfono al Presidente Ernesto Zedillo, quien se encontraba

de gira de trabajo en Sonora, para informarle que habia sido “un dia fatal”.

*Cuando Zedillo preguntd qué recomendaba €l, Serra le dijo que México

tenia que poner el peso en flotacion, permitir que el mercade & marcara su
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precio”. Se organizé una reunidon con el dingente de fa Confederacion de
Trabajadores de México {(CTM) Fidel Velazquez, de 95 afos de edad, para
obtener su acuerdo para congelar los aumentos salariales durante seis meses,
requisito que esperaba que ayudara a detener una espiral inflacionaria, recordd el

periodista argentino.

Una vez que obtuvo la aceptacién del lider nonagenario, Serra Puche
convoco una reunion del “Pacto” (Pacto para |a Estabilidad, la Competitividad vy el
Empleo, que es la agrupacién de fuerzas de representantes del Gobierno, del
trabajo y de las empresas que recomendaban politicas salariales y de precios)
para esa misma noche que se prolongd hasta la madrugada de! martes 20 de
diciembre en donde se obtuvo la aprobacidn de todos los asistentes para

instrumentar nuevas medidas en materia econdmica.

En opinidn de Andrés Oppenheimer, a partir de entonces, ‘el nuevo
gobierno de Zedillo empezd a cometer una serie de disparates que —mezclados
con una dosis de mala suerte— convirtieron una situacion critica heredada de
Salinas en una debacle financiera para México y en un grave golpe para los
estadounidenses que habian invertido en las joyas de la corona de los mercados

emergentes”.

El espiritu navideno de aquel 19 de diciembre, ya se habia apoderado de la
ciudad de México, la mayor parte de las oficinas de gobierno hacian los
tradicionales brindis, intercambios de regalos. Familias enteras recorrian la
hermosa avenida Paseo de la Reforma o la Plaza de la Constitucion, iluminadas

con motivos tradicionales de la época decembrina. Los centros comerciales
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atascados, asi como los puestos ambulantes ofrecian regalos para esa

temporada.

Esa reunion del Pacto realizada entre |2 noche del 19 y madrugada del 20
de diciembre para varios analistas consultados y personat de Serra Puche, fue el
primer “error’ de varios que comelio el secretario de Hacienda, que combinados
con ofras deficiencias de raiz que ya registraba la economia, provoco la debacle
del pais, cuyo “Efecto Tequila’, recorrid todos los mercados financieros de

Ameérica Latina.

Armando Segura, quien en el Ultimo mes de 1994 ocupd la Coordinacion de
Prensa de la Secretaria de Hacienda, recuerda en entrevista sobre lo sucedido
aquella noche y da su versién: “Serra convocod a los empresarios en la Secretaria
del Trabajo. Los sentd y les dijo: vamos a ampliar la banda de flotacion
{técnicamente era una devaluacion), pero bueno, era una medida de soporte y no
tendria que haber pasado lo que pasd. Esto lo acuerdan a las cuatro de la
madrugada, Serra Puche sale de ia sala y deja solos a los empresarios, y éste es

el primer “error’: dejarlos solos”.

Continua: “inicialmente se supuso que los empresarios iban a aguantar ia
informacidn, se iba a ampliar la banda de flotacién y no iba a pasar nada, horas
después se explicaria la medida. Esa era la esfrategia de Serra. Sin embargo
cuando nosotros (el personal de Comunicacion Scocial) llegamos a la oficina para
enviar la informacion a Infosel (agencia financiera del periédico Reforma), los
mercados financieros aungue no abrian estaban bastante nerviosos. ;Qué habia

pasado? Pues que los empresarios mexicanos ya habian hablado por teléfono
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celular a sus corredores de bolsa de todo et mundo para retirar su dinerc en pesos

y cambiario a ddlares”.

El secretario Pedro Aspe Armella, hacia todo lo contrario, cuando tenia que
anunciar alguna medida o algun ajuste a la economia “encerraba a los
empresarios, les confiscaba a la entrada los celulares, les daba la noticia, y los
dejaba salir hasta que sucedia el hecho. Ademas de que ya con anteroridad los
inversionistas exiranjeros lo sabian porque tenian contacto estrecho con ellos.
Esto obviamente no lo hizo Sefra porque queria cambiar las formas. El decia “que

se acostumbren a que las cosas ya no $on como artes”.

“Técnicamente la devaluacién empezé por un error de calculo y por la
excesiva confianza del secretario Jaime Serra Puche. Este es el punto de vista

que nosotros tenemos™.

Ademas, “el desequilibrio empezd internamente, con las pugnas por el
poder que surgieron en el area de prensa. Realmente habia intereses desimbolos
en este departamento, sobre todo en la Oficialia Mayor al frente de Antonio
Arguelles (fue secretario particular de Serra en Secofi, y participé en el area de
finanzas durante la campana de Colosio a la presidencia de la Republica), quien
asumié el papel de propagandista, El equipo de Antonio Arguelles lc que buscd
desde el inicio era la presidencia, entonces todos sus objetivos se canalizaban a

esa meta. Y mira lo que pasé”.

El tragico 20 de diciembre, a las siete de la mafana, en el notictario Monitor,
fransmitido por la estacién Radio Red, el conductor José Gutiérrez Vivd entrevistd

al secretario de Macienda, Jaime Serra, quien informé que luego de una reunion
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con los miembros del Pacto, se acordd ampliar la banda de flotaciéon del tipo de
cambio en 15.3 por ciento, es decir 53 centavos, para pasar de 3.4700 a 4.0000

pesos por dolar estadounidense.

Esa mafiana fria de invieno, los radioescuchas se quedaron "helados™ vy a
la vez confundidos, porque en ningin momento Serra Puche menciond la palabra
devaluacion. Sus argumentos fueron que debido a la reanudada hostilidad del
EZLN a principios de diciembre desencadend mayor nerviosismo, que se hizo
particularmente agudo con los anuncios hechos por ese grupo el dia 19. Este
factor, aunado a la renovada volatilidad en los mercados financieros
internacionales y a la percepcion de algunos inversionislas sobre la dificultad de
que en ese contexto se pudiese financiar el déficit de la cuenta corriente previsto
para 1995 habia provocado un ataque especulativo de gran escala en contra de la

moneda nacional.

A consecuencia de esto, recordd el encargado de las finanzas publicas del
pais, el propio 19 de diciembre de 1994 por |a tarde, la Comisidon de Cambios
acordé abandonar el régimen cambiario hasta entonces vigente, comunicando en
el seno del “Pacto” (Pacto para la Estabilidad, la Competitividad y el Empleo} su
decision de elevar la banda de flotacion con el fin de intentar estabilizar el

mercado cambiario.

Serra Puche argumentd que “este es el costo de una economia a merced de la
politica, lo sucedide en Chiapas, los asesinatos de Luis Donaldo Colosio y Ruiz
Massieu, las amenazas de Marcos, disminuyeron la confianza de los agentes

. econdmicos”.
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ACUERDOS

1.

6.

Los sectlores firmantes del pacto solicitan al EZLN aceptar inmediatamente &l

didlogo como unica via democratica de pacificar Chiapas.

Autorizan un incremento de 0.53 nuevos pesos (15 por ciento) en el limite
superior de la banda cambiaria, manteniendo el desliz diano en 0.0004 nuevos

pesos.

Ratifican el compromiso de cumplir todas las estipulaciones del Pacto suscrito

el 24 de septiembre de 1994.

Se comprometen a evaluar el cumplimiento de los acuerdos del Pacto en los

proximos seis meses.

Aseguran que se mantendran la estabilidad de precios, el abasto y las metas

de crecimiento econdmico.

Los firmantes rejteran su repudio a la violencia y la ilegalidad.

Cuando abrieron los mercados nacionates (8:00 hrs), la confusidon imperaba,

“todos andabamos come locos, habia una contradiccion, ya que mientras en

Nueva York vendian como locos y desesperados las acciones de Telmex, aqui en

Mexico se compraban, ese dia llegd a subir Telmex 8.53 por ciento. Habia una

confusion total. Llovieron las drdenes de venta, lo raro es que a pesar de eso,

habia compra, pero luegc nos dimos cuenta que quien estaba comprando era Ia

famosa "Mano Negra®, es decir Nacional Financiera, que casualidad que a la

misma hora en que las casas de bolsa nos daban la orden de venta,

inmediatamente salia la compra”.
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A nosotros (los operadores), recuerda Ricardo Hoffner, “nos cayd de
sorpresa ese anuncio. Yo hablé con inversionistas de un banco y me dijeron “esto
es una devaluacion”, y no va a aguantar el peso, A media manana todo mundo
corrié a comprar ddlares, sin embargo muchos que teniamos deudas en dblares,

fuimos embarcados. Una vez mas caimos redonditos”.

Fue esa jornada bursatil “de locos”, como diria Ricardo Hoffner. En el
moderno Piso de Remates de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) ubicado en
pleno centro de Paseo de la Reforma, la pizarra cambiaba continuamente, el
indice de Precios y Cotizaciones (IPC) luego de que legd a alcanzar un
incremente descomunal de 7.47 por ciento (166.56 puntos) a las 10:00 horas, el
indicador finalizé en 2 mil 247.17 unidades, sélo 1.93 por ciento (43.06 puntos)

arriba que la jornada del 19 de diciembre.

Algunos analistas ingenuos de casa de bolsa Probursa comentaron ese dia
que la medida era “oporiuna y adecuada” y que propiciaria una entrada importante
de capitat extranjero, ademas de que disminuiria la presioén sobre los mercados
financieros. Pese a estas declaraciones a la opinion publica, el sentimiento era

otro, la percepcion era que se acercaba una gran devaluacion.

Asi lo presentian ya los inversionistas fordnecs. Reportes de agencias
extranjeras informaban que ese dia en Londres y en Nueva York corredores
internacionales de titulos mexicanos senalaron el peligro de la pérdida de
credibilidad que se deriva no de la devaluacién del peso, sino del manejo que se

dio al ilamado ajuste de la banda de fiotacion.
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“Anuncias una devaluacién virtual; no es un movimiento muy dramatico,
pero no explicar mas, no sabemos si te vas a ir por la eslabilidad o por el
crecimiento”, comentaba Rebeca Ojeda, de la firma Baring Securities en la City

londinense a la reportera Rossana Fuentes del periddico Reforma.

A las 7:35 horas de México, el anuncio de! secretario Jaime Serra Puche
sobre el ajuste en la banda cambiaria se habia dado a conocer a la opinidn
publica, pero no se habia tomado las provisiones para explicar la medida a los
manejadores en el extranjerc de grandes fondos de inversion en titulos
mexicanos, Algunos de éstos buscaban infructuosamente comunicarse con
alguien en Hacienda o el Banco de México que les explicara fos detalles de la

medida.

Por la tarde de ese martes, el presidente de la Asociacion de Bangueros de
México (ABM) José Madariaga Lomelin se reunié con reporieros de la fuente
financiera en el Club de Banqueros, con motivo de las fiestas navidefias. Ahi en el
elegante salon de banquetes, reservado para ocasicnes especiales y degustando
de menu propio de la época, el afejo banquero, aungque un poco temeroso se
arriesgd a declarar: “esa medida de ninguna manera significa un cambio en la

estrategia del Programa Econdmico para 1995".

Esta ampliacién de la banda de flotacién "no significa una devaluacion, a
la cual se debe dar otra connctacion. Pensamos que la palabra devaluacion es
peyoraliva, lo que pasa es que los mexicanos no debemos seguir pensando que
las devaluaciones son traumdticas. Muchas monedas en el mundo mueven su

cotizacion, y esto finalmente en la jerga econdmica se puede denominar
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devaluacion, con la misma posibilidad que otras monedas tienen una revaluacion.
Esta medida anunciada en ta madrugada de hoy por las partes firmantes del
“Pacto”, no debe ser motivo de angustia ni de panico en la poblacion, por el
contrario, era ya una medida que debia tomarse de manera urgente, para

estabilizar y mantener la serenidad en los mercados financieros nacionaies”.

Tratando de aparentar seguridad e intentando a toda costa de convencer a
los usuarios de la banca, a los ahorradores, a los inversionistas, a los
empresarios, y a la sociedad en general, el banquerc agregd: *aunque la divisa es
uno de los pesos estratégicos de la economia, no es el Gnico, ni es el que tiene en
si mismo todo el poder para cambiar los resultados finales de la economia (el tipo

de cambio), es importante y como tal debemos de verlo y cuidar su cotizacién”.

Por otro lado la opinion salté con et anuncio de la “ampliacion de la banda
de flotacion” tal es el caso del economista Enrique Quintana, director de Negocios
del periddico Reforma, quien en su columna “Coordenadas”™ del miércoles 21 de

diciembre, escribio:

“¢Por qué? Fue una pregunta que ayer corria de un lado para otro en los
pasillos de bances, oficinas piblicas y empresas privadas. ¢ Por qué ahora? ¢ Por
qué asi? iEs que no habia alguna otra opcién? ; Es que era necesario poner en
riesgo Ia credibilidad de la politica econémica? Hasta ahora no hay respuesta. Los
encargados de las finanzas nacionales asi como los empresarios y lideres
sindicales que estuvieron detras de la decision de ayer en la madrugada se han
guardado las respuestas para si". Enrique Quintana dias atras mencionaba la

necesidad de que se diera en Méxicc un debate abierfo acerca de la politica
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cambiaria. Este debate no se dio ya que el Gobierno Federal anuncié de facto
“una devajuacion, aungque se quiera desterrar esa palabra maldita del lenguaje
oficial’.

Reportes de comresponsales indicaron que la cotizacion del peso frente al
délar en la frontera con Estados Unidos alcanzé el 20 de diciembre haslta los cinco
{nuevos) pesos y en algunos lugares provoco una inesperada demanda de la
divisa.

Asimismo, directivos banqueros, que pidieron el anonimato consultados por
reporteros del periddico El Economista exclamaron enocjados ante la medida:
“pisotearon nuestra confianza”, Tal decisidn generara ain mas incertidumbre, Los
entrevistados anticiparon que persistirian las presiones contra el tipo de cambio, al

igual que altas tasas de interés.

Y que pasaba en Nueva York, el centro financiero a nivel mundial. Al

respecto Andrés Oppenheimer menciona en su libro México: en la_Frontera del

Caos: “Alrededor de las 9:30 de esa mafiana, el mundo se derrumbo sobre Wall
Street, pocos esperaban este bombazo, al menos no pronto. Sélo unas semanas
antes, en un informe del 22 de noviembre sobre México (la coreduria) Salomon
Brothers habia dicho a sus clientes que “aunque creemos que puede llegar a ser
necesaria una eventual depreciacion, mas rapida del peso, las probabilidades de

»n

una devaluacion repentina son virtualmente nulas™.

En unas horas, los inversionistas norteamericanos cuyas acciones mexicanas
estaban denominadas en pesos habian perdido 10 mil millones de ddlares, cifra

gue iba a subir a mas de 32 mil miliones de ddlares en las proximas semanas.
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Los norteamericanos que habian colocado su dinero en fondos de inversion de
firmas como Fidelity Investments, Alliance Capital, Scudder, Stevens &Ciark,

Goldman Sachs y Salomon Brothers, ahora enfrentaban encrmes pérdidas.

Todos en Wall Street estaban llamando frenéticamente a todos los demas,
pero nadie parecia obtener alguna respuesta sobre lo que estaba ocurriendo en
México. El contagioso mundiflo de los corredores de bolsa neoyorquinos comenzo
a inquietarse. Al medio dia, los habitualmente impavidos agentes de bolsa de Wall
Street habian perdido la calma. Jhon Purcerli, director del departamento de
investigacion de mercados emergentes de Salomon Brothers empezd a decir
enojado a tos clientes de la correduria que le llamaban de todas partes del pais:
"No me gusta lo que esta pasando”. Para la mayocria, esto sélo podia significar una
caosa: “Vendan”.

Diciembre 21. Lleg6 el colapso, el délar al libre juego de la oferta
y la demanda

De un dia a otro, México cambid. Su rostro ya no fue el mismo, el escenario
que se presentd ya no fue el de un pais rico, en plena bonanza. El 21 de diciembre
se declaré oficialmente una devaluacion, se anuncié que el Banco de México dejé
al peso libre a los avatares de la oferta y la demanda. Ahora el rostro de la
economia mexicana era de una nacion con mas crisis y con fuertes desequilibrios
economicos. En un abrir y cerrar de ojos pasamos de la generacion del cambio a

la generacién de la crisis.

Ese dia, casi a la media noche, los integrantes del paclo para el Bienestar,

la Estabilidad y el Crecimiento, convocaron a una reunion urgente para analizar la
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evolucion de los mercados financieros, y como resultado de tal andlisis, hacia las
11 de la noche liegaron a la conclusion de que la medida adoptada un dia antes, el
20 de diciembre por la que se amplid 53 centavos el limite superior de la banda de
fiotacion del tipo de cambio, “no deluvo el proceso especulativo desatade en los
mercados financieros". Por tal motivo —dijo el secretario de Hacienda Jaime Serra
Puche- las autoridades financieras decidieron que la oferta y la demanda de
divisas determine libremente el tipo de cambio, hasta que el mercado cambiario
muestre condiciones de estabilidad’, Ademas, se acordd congelar durante 60 dias

los precios privados y las tarifas pablicas.

Ahi, en una ceremonia reafizada en uno de los auditorios de |la Secretaria
del Trabajo, localizada en el sur de |a ciudad y a la que asistieron el director de
Comunicacion Social de ta Presidencia de la Republica, Carlos Salomén Camara.
Los Unicos oradores fueron Serra Puche y el secretario del Trabajo Santiago
Odfate Laborde, los empresarios por su parte, no hicieron ninguna declaracion,
mientras que los funcionarios mostraban un semblante muy serio, tal pareciera

que estuvieran sumamente enojados.

Bajo un ambiente de temor ya totalmente al descubierto, Serra Puche traté
de calmar las aguas al expener que “a fin de que esta medida no tenga efectos
negativos sobre el proceso de estabilizacién, durante los préximos 60 dias no
habrj alteraciones de los precios de bienes y servicios publicos y privados; en
materia de politica salarial se seguira lo establecido en las ultimas dos
negociaciones del Pacto, la del 24 de septiembre y la del pasado 20 de diciembre.

Ello significa que habra un aumento de siete por ciento a los minimos,
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complementado con una bonificacidén fiscal equivalente al 3 por ciento de los

salarios vigentes en 1994".

Mientras que en su semblante habia huellas de temor, el secretano Serra
Puche en su intento de tranquilizar se arriesgé a declarar: “los acuerdos signados
ponen de manifiesto el compromiso de las partes de seguir dando la mas alta
prioridad a la procuracion de la estabilidad como base indispensable del
crecimiento sostenible”, E| funcionario asegurd que los acontecimientos no

debilitarian el espiritu de lucha contra la inflacion.

Por su parte, el titular de la Secretaria del Trabajo y Prevision Social
(STyPS), Santiago Ofate Laborde, leyé el textio del acuerdo firmado por los
sectores integrantes del Pacto en el que se resaltd la necesidad de que “la
sociedad toda participe en el esfuerzo necesario para asegurar que durante los
proximos 60 dias continde la estabilidad, ya que el pais exige de la unidad,

serenidad y corresponsabilidad de todos para superar esta coyuntura®.

Y en un intento de apaciguar las olas que se vendrian, los firmantes
acordaron que en los préximos 60 dias no habria alleraciones de precios en los
bienes y servicios publicos y privados; que se respetaria lo convenido en materia
de salarios: un incremento de siete por ciento al minimo mas una bonificacion

fiscal equivalente al tres por ciento de los salarios minimos vigentes este afio,

Las autoridades, dispusieron que, para defender at peso, se reactivaran los
acuerdos de créditos reciprocos que se tienen celebrados con el Departamento

de Tesoro y la Reserva Federal de Estados Unidos, por seis mil millones de
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dalares estadounidenses, y con el Bance de Canadd, por un mil millones de

délares de ese pais.

Por la mahana de ese 21 de diciembre, se vivio una jornada bursatil cadtica,
el animo de los inversionistas paso de la cautela al panico, y a punto de un nuevo
crack propiciado por la venta masiva de acciones mexicanas por parte de los
inversionistas extranjeros, el mercado accionario mexicano llegd a desplomarse

hasta 260.58 puntos (11.46 por ciento) en su principal indicador bursatil.

No obstante, una intempestiva intervencion de los inversionistas
institucionales {entre los que se encontrd Nacional Financiera, Bancomer e
Inbursa} que adquirieron acciones por mas de 971 mil millones de nuevos pescs,
revirtié esta tendencia y la caida de las colizaciones fue de soélo 3.10 por ciento

{70.50 puntos) al cierre de las operaciones.

De esta forma, el indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa se
ubicd en las 2 mil 203.67 unidades, equivalentes a una depreciacion promedio de
3.10 por ciento respecto a la jornada anterior. “Fue una jornada en la que
practicamente los inversionistas pasaron de la cautela al panico y en la que
llegaron a ofrecer sus titulos hasta 30 por ciento abajo de la cotizacion que

tenian, recordd Ricarde Hoffner.

El mismo presidente de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), Manuel
Robleda, tuvo que bajar al piso de remates a tratar de calmar a los operadores.
Luego hablo con los reporteros. Explicaba que no se trataba de una crisis de

confianza, que era un fendmeno irracional la baja que estaba experimentando el
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indice, propiciado sobre todo porque no se estaba analizando adecuadamente el

efecto de la devaluacion.

La tasa lider de los Cetes a 28 dias, considerada como la 1asa de referencia
del mercado de dinero se dispard a 30 por ciento, un dia antes se ubicaba en 16
por ciento, mientras que ia paridad del peso frente al délar norteamericano se fijo

en 3.99 nuevos pesos por dolar,

Los inversionistas, analistas y bangueros coincidieron en senalar. “el
programa econdomico ha fracasado”. “Los intermediarios bursétiles no dudaron en
afirmar que la devaluacion fue mal tomada, porque los inversionistas extranjeros
no estan contentas con la forma en que se hize por las declaraciones previas de

Serra Puche a The Wall Street Journal, en las que el titular de Hacienda habia

asegurado unos dias antes que en México “no habria devaluacién”.

De acuerdo con los informes de Banamex y Bancomer, la paridad se
mantuvo muy cerca del nuevo teche de fa banda de flotacidon acordado en el seno
del Pacto, a un tipo de cambio de 3.9770 nuevos pesos por dblar a la compra y de

3.9970 a la venta.

En un comunicado conjunto, la Secretaria de Hacienda y el Banco de
México, expusieron sus argumentos al afirmar que las presiones en e! mercado
cambiario se recrudecieron como consecuencia de un “elevado déficit en ta cuenta
corriente de la balanza de pagos en 1994, y una perspectiva similar en 1995 en un
contexto de relativa escasez de capitales en los mercados financieros

internacionales, y las amenazas de paz social hechas recientemente por el EZLN,
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que han creado un ambiente de inceridumbre que obstaculiza el sano

desenvolvimiento econdmico del pais”.

Entre los efectos negativos que trajo de inmediato la devaluacion del peso
frente al dolar estadounidense fue un crecimiento significativo de los pasivos en

moneda nacional y de las pérdidas cambiarias.

El monto del endeudamiento externo del sector pablico y de las empresas
privadas no bancarias ascendia a 451 mil 661 millones de nuevos pescs, o que
implicéd un incremento automatico de 61 mil 101 millones de délares en sdlo un
dia.

En moneda nacionai el endeudamiento externo mexicano en su conjunto se
incrementd en 244 mil 220.7 millones de nuevos pesos, equivalente al 69 por
ciento del Presupuesto de Egresos de la Federacion propuesto por el Ejecutivo

para 1995, el cual es de 352 mil 488.7 millones de nuevos pesos.

Et mercado cambiario estuvo preso de la especulacién y analistas
consultados estimaron una salida capital ese 21 de diciembre de alrededor de un
mil millones de ddlares. Desde e! inicio de las operaciones cambiarias, “los
clientes casi se peleaban por los dblares”, dijo un operador y afiadid “la
desapancion es pareja, empresas, intermediafios financieros y el ciudadano
comuan piden como locos la divisa, tanto al mayoreo como al menudeo”. La causa
del arrebato fue la modificacion de la regla cambiaria decretada un dia antes y los
rumores de una fuerte devaluacion, la cual fue confirmada ese martes cerca de

media noche cuando se liberd el régimen cambiario.
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Los clientes "estan tan desesperados que no escuchan palabras ni razones.
Ni la voz de Serra ni la de Mancera, ni la de nadie los hace cambiar de decision:
comprar dolares’, comentd un cambista quien consideré que no se visualiza

noticia alguna que conforme a los demandantes de ddlares.

Como se menciond en apartados anteriores, era casi un secreto de estado,
conocer el nivel de reservas intermacionales, ya que sdlo el Banco de México
acostumbraba a informar este nivel fres veces al afo; es por ello que los analistas
hacian sus propias estimaciones. Ese 21 de diciembre, expertos bursatiles
pronosticaron una salida de capitales de alrededor de un mil millones de ddlares
que sumados a la cantidad de 11 mil millones de délares que salieron a lo largo de
este ano, totalizan una fuga neta de aproximadamente 12 mil millones de délares.
Esto tiene que parar de alguna manera, porque no hay capital que lo soporte, dijo
un operador de la mesa de cambios y anadid que el mercado negro en la capital
reaparecio tanto en las propias casas de cambio como en las calles aledafias a

éstas y el doiar llegd a venderse hasta en cinco nuevos pesos.

Explicaron que el problema aqui es que la confianza en el pais se esta casi
agetando... “una firma de paz en Chiapas sera el Unico sedante para tranqguilizar a
la ciudadania... por lo que resta del afio ya no hay nada que hacer, y sera hasta
febrero o marzo del afno entrante cuando se observe un entorno mas positivo”, sin
imaginar la magnitud de la crisis, estas aseveraciones resultarian hasta optimistas

dias después.
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Diciembre 22. “Que renuncie Serra y que regrese Aspe”

El jueves 22 de diciembre, privo el descrden en el mercado cambiario y con
la efiminacion de la banda de fluctuacidn, el tipo de cambio libre (al menudeo) en
las ventanillas bancarias de Banamex cerrd a cuatro nuevos pesos a la compra y
5.10 nuevos pesos a la venta, con lo que se deprecié 30 por ciento en un solo dia.
La devaluacion acumulada desde el primerc de enero de 1994 a este dia era

cercana a los dos nuevos pesos, es decir, de 64 por ciento.

El Gobierno de Estados Unidos ofrecid a México un crédito por 9 mil
- millones de ddlares con el fin de sostener al peso en los mercados. A pedido de
México, la Reserva Federal estadounidense gastd 200 millones de délares para
comprér pesos, antes de la apertura del mercado cambiario. Pero segun

operadores esladounidenses, citados por la agencia inglesa Reuters, la

intervencion de la Reserva Federal fue insuficiente y origind una brusca caida del

mercado bursatil mexicano y contribuyd a debilitar el dolar ante otras monedas.

Todo mundo esperaba que ya terminara ese mes cadtico. El 22 de
diciembre, y anie una acalorada sesion en el Palacio Legislativo que fue
abandonada por el grupo parlamentario de! PRD, la diputacion federal det PRI
aprobo sola el Presupuesto de Egresos de la Federacion para 1995. A su vez los
politicos ya pedian que cayeran cabezas, por ejemplo el Partido Verde Ecologista
al frente de Jorge Gonzdlez Torres publicd en todos los medios imprescs el
siguiente desplegado: "Por el bien de México que RENUNCIE Serra Puche y que

REGRESE Pedro Aspe”.
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Mientras tanto, en medio de la turbulencia, 1a incertidumbre de la gente y el
nerviosismo de los mercados, Serra Puche se estrené intemacionalmente como
secretario de Hacienda. Acompafiado de sus subsecretarios, tuvo que realizar ese
jueves un viaje relampago a Nueva York para explicar a la comunidad financiera
internacional las medidas econémicas de la semana. Se reunio, segun versiones
de agencias noticiosas —la SHCP no informd del vigje—, con unos 70
representantes de instituciones financieras, a quienes traté de dar “un mensaje de

confianza en medio de un ambiente incierto”.

Sus interiocutores le manifestaron su preocupacion y extrafieza por e
cambio inesperado de la politica cambiaria y le hicieron “muchas preguntas duras”,
segun los despachos, sobre lo “confuso” de las sefales y los discursos del
Presidente Zedillo y del propio secretario quien anuncié alla, en el extranjero, que
el gasto publico mexicano se reduciria entre 15 mil y 20 mil milones de délares
para 1995, lo cual equivale a entre 21 y 28 por ciento del presupuesto de egresos
que un dia antes aprobaron los diputades. Serra Puche reconocidé que fue un
“error politico” no haber consultado a la comunidad financiera antes de aplicar las

medidas.

Empero, el Fondo Monetario Internacional (FMI) oficialmente daba su apoyo
a las autoridades mexicanas por las medidas adoptadas. Despachos de agencias
internacionales consignaron ese dia que el organismo daba su respaldo a las
medidas anunciadas por el gobierno de México para liberar la paridad cambiaria

de su moneda con relacion al dolar.
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“Estas medidas refuerzan las sdlidas politicas econdmicas que se han
aplicado en arfios recientes... representan una respuesta rapida a las recientes

condiciones del mercado”.

Scbre el comportamiento del mercado accionario mexicano notas
informativas aparecidas en la seccion financiera de! periddico El Universal
indicaban: positiva respuesta de los inversionistas a la decision de liberalizar la
paridad cambiaria®. Ese jueves, el indice de Precios y Cotizaciones (IPC) gand
102.59 puntos, 4.66 por ciento de aiza, con lo que se ubicd al cierre en 2 mil

306.26 unidades.

Operadores del piso de remates de la Bolsa Mexicana de Valores {BMV)
comentaron a la reportera Edith Castro que “el alza en la Bolsa fue una mera
revaluacion de activos, como efecto de la depreciacion del peso mexicano en 30

por ciento”.

La jornada bursatil estuvo impregnada de altibajos profundos y se movio
conforme evoluciond el mercado cambiario. Abrid con una fuerle alza de
revaluacion, pero retrocedid conforme se recrudecio el ambiente en el mercado
cambiario para caer a niveles de 2 mil 151.15 unidades, esto es, una pérdida de

2.38 por ciento.

Posteriormente y pasadas las 14:00 horas, el IPC dio un revés, junto con el
nivel que toma el tipo de cambio y el descenso de las tasas de interés se fue hasta

las 2 mil 332.63 unidades, una ganancia de 5.85 por ciento.
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En tanto, los precios de la mayoria de las acciones mexicanas que se
cotizan en la Bolsa de Valores de Nueva York sufrieron un pronunciado descenso
a causa de la inestabilidad monetaria en México, y en algunos casos la baja fue la
mas grave del afo, informaren los despachos de diversas agencias

internacionales.

De los 24 Certificados de Depésito Americanc (ADRs) mexicanos
cotizados en los mercados bursatiles plblicos de Estados Unidos, sélo tres
cerraron a la alza. El Grupo lusace! se elevo 2.43 por ciento, 50 centavos de dolar
para ubicarse en 21 dodlares, mientras que Transportacién Maritima Mexicana

gand 25 centavos de ddlar, 4.26 por ciento, y se ubicd en 6.125 dolares.

Mas de 10 millones de acciones de Telmex, tradicionalmente una de las
empresas favorecidas de los inversionistas y el barometro de México en Wall
Street, habian cambiado de manos a media sesion. Finaimente su precio bajo
4.375 délares y se ubicod en 40.625 délares, 9.75 por cientc menos, respecto a la

jornada previa.

Los cables de agencias tales como Reuters, AFP apuntaron que por
segundo dia consecutivo las Bolsas de Valores de Argentina y Brasil cerraron a ia
baja a consecuencia del impacto negativo de 'a devaluacion del peso mexicano

sobre la confianza de los inversionistas extranjeros en el resto de |Latinoamérica.

Las bolsas brasilefas, la de Sac Paulo y Ric de Janeiro, cerraron sus
operaciones con una baja del 6.1 y 5.9 por ciento, respectivamente. El miercoles,
estos mercados bursatites habian perdido & por ciento, el nivel mas bajo desde

que el ministro de Hacienda, Rubens Ricupero, renunciara el 4 de sepliembre.
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Ese jueves privé el desorden en el mercado cambiario y con la eliminacion
de la banda de fluctuacion el tipo de cambio libre {operaciones al menudeo, en
ventanillag bancarias y en casas de cambio) cerré a cuatro nuevos pesos a la
compra y 5.10 nuevos pesos a la venta, con lo que se deprecié 30 por ciento en

un solo dia.

Cambistas comentaron que el panico volvid a hacer presa de empresarios y
publico en general que acudié por la mafnana a las casas de cambio. Los bancos
mostraron ligera calma, pues sus operaciones interbancarias habian crecido a un
ritmo mayor que las del délar libre de ventanilta y, por lo tanto, no buscaban un

ajuste tan drastico como el del ciudadano comin.

La paridad se dispard a jos seis nuevos pesos cast a la apertura de las
operaciones, por la excesiva demanda, la que se desbordd hasta el mercado

negro, donde el billete verde se llegb a vender hasta en siete nuevos pesos.

En la frontera norte de México hasta seis nuevos pesos costd un dolar
norteamericano en el mercado libre cambiario, esto se podia ver claramente en los
centros cambiarios ubicados en Nuevo Laredo, Tamaulipas; las cuales a las 8:00
horas las pizarras de las casas de cambio privadas ya anunciaban la venta del

dolar a seis nuevos pesos y la compra a 4.10 nuevos pesos.

Como se temia y contraric a {o declarado por las autoridades
gubernamentales, se empezaron a registrar en diversos comercios de la ciudad de
Meéxico la reetiquetacion de productos, con el argumento de que se trataba de
articulos de importacién o que entre sus componentes hay piezas hechas en el

exiranjero. Se dio el caso, incluso, de que grandes tiendas de autoservicio
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retiraron de los estantes de exhibicién aquellos productos susceptibles de ser
incrementados. Ello hasta conocer en cuanto quedara la paridad cambiaria, para

con base en ella fijar los nuevos costos.

En ef colmo de la especulacién, centros comerciales como Pericoapa
cerraron sus puerias para poder reetiquetar sin problemas, asi lo infarmaron
trabajadores del iugar, quienes sefialaron que esa tarea comenzé desde el mismo
dia en que se anuncid la ampliacion de la franja de deslizamiento del peso. No
cbstante, la reetiquetacion no sélo abarca bienes imporiados sino también
nacionales, y la busgueda de la ganancia facil lo mismo se da en tiendas

departamentales que en centros de consume popular, como Tepito.

Diciembre 23. Inversionistas de E.U. se sienten traicionados
El viernes 23 de diciembre los periddicos estadounidenses, The New York

Times y The Wall Street Journal atacaron severamente a la administracion recién

entrante del Presidente Ernestc Zedillo. Aparecieron notas en primera plana
consignando el descontento y pérdida de confianza de los inversionistas, por el
manejo de 1a devaluacion y la manera en gue la habia hecho et secretario Serra

Puche. A continuacidn algunos extractos de las notas aparecidas ese dia.

The New York Times dedicd dos notas de primera plana y cotras dos de su

seccidn de negocios a la crisis emergente en México. “El boom muestra su lado
oscura®, cabeced el diaric una de ellas en su cardtuia. "Bancos y bonos
estadounidenses sufren pérdidas y el jefe de las finanzas falla en convencer a los

inversionistas”, tituld ta otra.
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l.a primera nota firmada por el corresponsal Tim Golden inicio asi: "En las
capilales financieras del mundo desarrollado, un cuento favonto sobre el exito
latinoamericanc en log anos recientes versaba sobre una economia cerrada,
abierta por tecndcratas audaces entrenados en escuelas estadounidenses.
Hablaba de inversiones que llegaban masivamente, de inflacion derrotada, de
democracia enraizandose. Al dia de hoy, sin embargo, el cuento que los
inversionistas ltamaron “El cuento de México”, se ha wvuelto repentinamente

OSCUro.

Continud: por el “torpe manejo de un ajuste en ta moneda, que desde hace
mucho tiempo habian creido necesaric tanto algunos funcionarios
gubernamentales como muchos de sus opositores politicos, Zeditlo parecia hoy
haber perdide el control de la economia. La caida del peso habia empobrecido a
los mexicanos en al menos 30 por ciento, en relacion con el dolar, poniendo en
peligro su ya inciertc mandato. Peor tal vez, Zedillo parece haber destruido la
confianza de los inversionistas, que era crucial a la expansién economica del
pais”.

Citando a funcionarios que pidieron el ancnimato, Tim Golden escribid que la
devaluacion fue una medida propuesta hace tiempo por economistas del gobierno,
pero que la opcién fue bloqueada por funcionarios de mayor jerarquia que
temieron respuesta de un electorado depauperizado contra el partido gobernante
en la eleccién presidencial del 2% de agosto, y la consecuente mancha en la
herencia de Carlos Salinas de Gortari, candidato a encabezar la Organizacion

Mundial de Comercio (OMC) el proximo afio.
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£1 comresponsal de The New York Times recordd: “durante los seis afios de

administracion, que concluyeron el primero de diciembre, una moneda estable
marcd la confianza de extranjeros que derramaron miles de millones de ddlares en
México... Con la ratificacion del TLC, el afo pasado, los inversionistas proyectaron
a México en una luz aun mas resplandeciente. Salinas hablé del pais saliendo
decisivamente hacia el primer mundo; fuera de México, particularmente, mucha

gente le creyo”.

*También conmociond a una comunidad de inversionistas que habia ido
cobrando mas y méds confianza en el equipc econdémico formado por Salinas y
ampliamente ralificado por el sucesor que €l mismo escogid, Zedillo... Cuando los
inversionistas comenzaron a clamar traicion después de una primera devaluacion
efectiva de 15 por ciento ei martes, no fue coincidencia que muchos enfocaran su
encjo en un funcionario mexicano que se volvido muy conocido en el extranjero
como promotor del acuerdo comercial, el exsecretario de Comercie, Jaime Serra

Puche”.

"En su nuevo trabajo como secretario de Hacienda, Serra demostrd ser un
peor vendedor. Si bien las devaluaciones no se anuncian por adelantado, muchos
inversionistas parecieron tomarle la palabra cuando sencillamente descartd la
posibilidad de una devaluacién la semana pasada. Luego de que fue anunciado el
primer ajuste, los inversionistas se quejaron de que Serra y otros funcionarios
mayares los habian engaidado o por lo menos ignorado. Y en un momento en que
el gobierno estaba claramente cambiando la estrategia, muchos consideraron por

lo menos exagerado el que atribuyeran la devaluacion a la fuga de capitales
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causada por los movimientos de poca consecuencia gue hiciercn los rebeldes

campesinos en un estado sureno, Chiapas™.

En su ofra nota de primera plana, The New York Times resefid la reunion de

Serra Puche con inversionistas enfurecidos, el jueves 22, en Nueva York. "Mucha
de ta critica sobre los eventos de la semana habia sido dirigida al sefior Serra, un
economista de Yale, familiar a muchos inversionistas como jefe negociador de

México para el TLC",

El corresponsal Anthony De Palma apuntd: “no lo encontré convincente”,
dijo John F. H. Purcell, director gerente de investigacién sobre mercados
emergentes de la firma Salomon Brothers, que asistid a la reunion de hoy. “Creo
que les va a tomar mucho tiempo, probablemente el periodc de gobierno
completo, para volver a ganar la confianza de los inversionistas”®, dijo Purcell que
los asistentes habian expresado *una tremenda hostilidad y un sentimiento de
traicion™.

The Wall Street Joumnal, dedicod un anuncio en primera plana y una nota que

ocupd la mitad de 13 pagina 3, a la devaluacién del nuevo peso. "México abandond
sus esfuerzos para apoyar su acosada moneda, bajando 15 por ciento el peso en
mercados cambiarios mientras las tasas de interés se elevaron. La decision del
gobierno de dejar la moneda fluctuar libremente tomo desprevenidos @ muchos
inversionistas, danfando la credibilidad del pais en los mercados financieros”,

expuso el diario necyorquino en su acostumbrado resumen noticioso de portada.

El viernes 23 de diciembre, mientras e! ddolar se vendié en 4.70 nuevos

pesos en los bancos y en 5.20 pesos en |las casas de cambio, la Bolsa Mexicana
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de Valores (BMV) registré su segunda jornada consecutiva al alza, con una
ganancia de 1.54 por ciento en el nivel del indice de Precios y Cotizaciones (IPC),
que se ubicd en 2 mil 341.85 puntos, 35.59 unidades arriba del cierre de la

vispera.

Con respecto al jueves, la divisa estadounidense se vendid 10 centavos de
nuevos pesos mdas barata, en tanto que el mercado de cambios reporto una
estabilizacion entre oferta y demanda de divisas, de acuerdo con los informes de
casas de cambio. En el mercado de dinero la tasa de interés para los
Certificados de la Tesoreria de la Federacidn (Cetes) se colocd en 21.4 por ciento

en promedio.

Segun analistas bursétiles, la BMV logrd estabilizarse debido a que los
precios de los titulos de las empresas inscritos en la pizarra tomaron un nivel
acorde con la nueva situacion econémica. La opinién recurrente entre los analistas
financieros fue en el sentido de que los efectos de la crisis econémica provocada
por la devaluacién del peso pospondran las metas de crecimiento e inflacién

fijadas para 1995.

En el ambito politico, 1a bancada del Partido Revolucionario Instiiucional
(PRI) se iavd las manos y responsabilizd por primera vez, al gobierno de Carlos
Salinas de Gortari, de quien dijo que no tomd las medidas cambiarias en su
momento. La devaluacion actuat "es una responsabilidad que no le toca a esta
administracion. Debieron haberse tomado antes las medidas cambiarias
necesarias’, aseverd el presidente de la Comisitn de Hacienda de la Camara de

Diputados y exsubsecretario de Hacienda, Francisco Suarez Davila, al ser
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entrevistado durante la clausura de los trabajos de! primer periode ordinario de la

56 Legislatura.

Diciembre 26. Mercados financieros en expectante cautela

Los mercados financieros del pais tendieron a estabilizarse en un ambiente
de expectante cautela, en espera de que el gobierno federal de a conocer nuevas
medidas para enfrentar los efectos de la devaluacion inducida el pasado jueves 22
de diciembre. La jornada bursatil se caracterizd por la presencia de cambios
bruscos en el comportamienio de los precios accionarios, que hicieron oscilar
frecuentemente de la alza a la baja al indice de Precios y Cotizaciones (IPC) el
cual cerrd finalmente en 2 mil 342.79 enteros, apenas una elevacion minima de

0.04 por ciento.

Aun sin encontrar todavia una franja sélida en su paridad con la divisa
estadounidense, la moneda mexicana en el tipo interbancario, que es el empleado
en las grandes transacciones, se situd a un precic de 5 nuevos pesos a la compra

¥ 5.15 nuevos pesos a 1a venta.

Mientras, el llamado déiar de ventanilia en los bances cerrd a una paridad
de 4.35 nuevos pesos a la compra y 5 nuevos pesos a la venta; en las casas de
cambio del Distrito Federal se observé una disminucion de la demanda de ddlares
al menudeo, por lo que fijé su cotizacion en 5 y en 5.20 nuevos pesos, compra y

venta respectivamente.

En la parte de la frontera norte se redujo también la demanda de ddlares lo

que ccasiond que en Ciudad Judrez, Chihuahua, la divisa estadounidense se
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cotizara a 3.60 nuevos pesos por unidad a la compra y 4.65 nuevos pesos a la
venta. En Nuevo Laredo, Tamaulipas; la paridad establecida por las casas de
cambio adquirieron délares a un precio de 3.60 nuevos pesos y los vendieron a

4.60, lo que refleja el margen de especulacion prevalecientes tras la devaluacion,

Analistas bursatiles consultados por reporteros del diario La Jornada explicaron
que la disparidad existente en las cotizaciones del délar impide determinar con
precisién el impacto devaluatorio en la estructura financiera de las empresas, pero
sobre tedo, se mantiene la expectacién en torno a las medidas adicionales que

adoptara proximamente el Gobierno Federal.

Por su parte, el periddico The New York Times, publicd que segun célculos

de expertos de Wall Street, los inversionistas estadounidenses han perdido entre 8
mil y 10 mil millones de ddlares a consecuencia de la devaluacion del peso
mexicano la semana pasada. Segun el diario, entre los inversionistas mas
afectados estarian los norteamericanos que poseen “stocks” en México, porqgue no
“sélo sufren la devaluacion del peso, sino también la caida de los precios de sus

productos”.

De los 73 mil millones de ddlares de capital extranjero en México, unos 45
mil millones proceden de Estados Unidos, indico el diario y calculd que alrededor
de 20 mil millones de dblares que los estadounidenses tenian invertidos en
acciones de empresas mexicanas a principios de diciembre se redujeron en valor

unos 13.5 millones de ddlares.

Por otro lado, en una sesion ordinaria de la Asamblea de Representantes

del Distrito Federal (ARDF), se discutid ia devaluacion del peso. Mientras que para
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la fraccidn del Partido Accién Nacional (PAN) la devaluacion del peso no se dervo
de los acontecimientos de Chiapas sino de los acontecimientos politicos que se
han generado en el pais en los Ultimos meses, para el Partido de la Revolucion
Demaocratica (PRD) esos hechos no tienen que ver, “se trata de un problema mas
estructural”, y el Partido Revolucionario Institucional (PRI} considerd que es una

cuestion “coyuntural’,

Diciembre 27. Mercados arrastrados por olas especulativas
Arrastrado por una ola especulativa y por un incremento en la compra de
divisas por parte de bancos y grandes empresas, el délar se vendié hasta en 6
nuevos pesos, mientras para operaciones al mayoreo entre bancos la cotizacion
se ubicd en 5.50 nuevos pesos a la compra y 5.70 a la venta, en promedio. Al
colocarse en estos niveles, la moneda mexicana se ha devaluado alrededor de 71
por ciento frente al billete verde en los seis dias habiles contados a partir de que el
20 de diciembre, fecha en que el gobierno anuncié una modificacion en la politica

cambiaria que se aplicaba desde 1987.

En un comunicado, el Banco de México informd que “en atencion a las
condiciones existentes en los mercados financieros del pais” resolvid incrementar
la tasa de interés aplicable a los sobregiros en la cuenta unica en moneda
nacional en que incurrian las instituciones de banca maltiple y de desarrollo. En
una medida que tiende a restar liquidez a la economia para atemperar los efectos
inflacionarios adicionales a los que genere la devaluacion, el Bancoe Central elevo
33 por ciento el interés cobrable a las instituciones de crédito que se sobregiren en

sus peticiones de dinero (billetes, monedas metalicas y cuentas de cheques). Asi
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en caso de incurrir en solicitudes mayores que las establecidas, dichas
instituciones deberan pagar una cantidad equivalente a tres veces la tasa de los

Cetes (Certificados de ia Tesoreria de la Federacion).

Operadores de diversas casas de cambio, citados por el diario La Jomada
comentaron que el mercado cambiario que se habia estabilizado en los Gitimos
dos dias, resintid un nuevo embale de los especufadores y un aumenio en los
requerimientos de divisas por parte de los bancos. En las casas de cambio, sin
embargo, se reportd una escasa demanda de délares, segun informaron algunos
empleados, lo cual hizo crecer la versién de que son los bancos vy las grandes

empresas las que estuvieron comprando divisas.

La Agencia Mexicana de Noticias, Notimex, reportd que al abrirse las
operaciones en las casas de cambio y bancos del noreste del pais, el ddtar
estadounidense se cotizo hasta en seis nuevos pesos a la venta y 5 nuevos pesos
a la compra. En las principales casas de cambio de la ciudad de Monterray, como
Toledo, San Jorge Multidivisas, Monterrey, Regiomex y Continental, el billete
verde se cotizé en 5.00 nuevos pesos a la compra y en 5.80 nuevos pesos a la

venta.

Ese dia el Grupo Financiero Inverlat, en un andlisis cuestiond publicamente
{a forma en que las autoridades financieras del pais habian hecho frente a la crisis
devaluataria. El Grupo senald que “la actuacién de las autoridades financieras de
hecho han lastimado |la credibilidad gue tienen ante el publico, pues las medidas
adoptadas a partir del 20 de diciembre fueron muy mal recibidas por los agentes

econdmicos”.
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La especulacion con dolares en el mercado cambiario internacional sacudid
a la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), pero afectd particularmente las acciones
de empresas mexicanas que cotizan en Nueva York, las cuales ayer
practicamente se desplomaron en una jornada en que no hubo un solo titulo

mexicano cuyo precio no retrocediera pronunciadamente.

Hasta antes de la devaluacion, los inversionistas extranjeros poseian
acciones de empresas mexicanas por unt monto equivalente a 54 mil 632 millones
de délares que representaban alrededor del 30 por ciento de! valor total de
capitalizacién de fa Bolsa. Esos recursos se han visto disminuidos en proporcion
directa a |la depreciacion del peso frente a la divisa verde y también por la escasa
demanda de titulos que han hecho retroceder al indice de Precios y Cotizaciones
(IPC), el cual cerrd la sesidn nuevamente por debajo de las 2 mil 300 unidades, en
2 mil 276.90 enteros, lo que significo un descenso de 2.81 por ciento (65.89

puntos) con respecto a la posicién de la vispera.

Ese dia la cotizacion de los titulos de empresas mexicanas que participaban
en la Bolsa de Wall Street llegé a niveles considerados “minimos histéricos” desde
que esas acciones luvieron acceso a ese mercado, en 1991, Tal fue el caso de las
acciones serie L de Teléfonos de México que con una caida de 6.79 por ciento, se
cotizaron en 37.75 ddlares por American Depositary Receips (ADRs) —figura con
que se negocian estos titulos y que consiste en agrupar un nimero determinado

de ellos a un solo precio- para situarse en su minimo nivel histérico hasta ahora.

En el transcurso de esle afo las acciones L de Teléfonos de Mexico

acumulan una caida de 43,97 por ciento en su cotizacion en la Bolsa de Nueva
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York, pero los titulos de otras empresas mexicanas presentan una situacion similar
o peor, agravada por el retiro de inversionisias extranjeros que llegaron a

disputarse sus acciones representativas.

Estados Unidos salio este dia de nuevo a la defensa de México. En un
comunicado, el subsecretario del Tesoro, Larry Summers sostuvo que el despiome
del peso no guarda relacién con los fundamentos de la economia de su principal
socio comercial en América Latina. El funcionario calificd de imjustificada la caida
tan pronunciada del peso si se consideran los resultados de los datos

macroeconomicos mexicanos.

Diciembre 28. Tasas de interés en su nivel mas alto de 1994

En la uvitima subasta de valores gubermamentales de 1994, la tasa de
interés de los Certificados de la Tesoreria de la Federacion (Cetes); con
vencimientc a 28 dias, considerada como la emisién lider del mercado de dinero,
registro un incremento de 15 puntos porcentuales a partir de esta semana, por lo
que al ubicarse en 31 por ciento de rendimiento anual se colocaron en un nivel 84

por ciento superior al que tuvieron hace ocho dias.

Esta elevacion sin precedente en la historia de este instrumento, que sirve
de referencia para la determinacion del crédito o precio del dinero, situd a la tasa
de interés de los Cetes en el mas alto punto alcanzado en 1994 y el mayor desde

1991.

Al ubicarse en 31 por ciento en la dltima subasta semanal de este aifo la

tasa de inlerés de los Cetes a 28 dias se situd en un nivel 252 por ciento superior

ESTA TESIS NO SALE
DE LA BIBLIOTECA
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al que tuvo al cierre de 1993, cuando el rendimiento de este instrumento de deuda
interna gubermamental se encontraba en 8.81 por ciento, “perc también hace 364
dias las condiciones politicas, econdmicas y sociales del pais y sus perspeclivas
eran diametralmente distintas”, recordd el reportero Juan Antonio ZGfiga de La

Jornada.

Por el mercado de cambios la divisa verde estuvo “ligeramente ofrecida”, lo
que ocasiond que el dolar interbancario —empleado en las grandes transacciones—
se cotizara en 4.70 nuevos pesos a la compra y en 4.85 nuevos pesos a la venta;
mientras el “libre” 0o de menudeo tuvo una paridad de 4.60 nuevos pesos a la
compra y 530 a la venta. Esta situacion es temporal, explicaron los cambistas,
consultados por La Jornada, debido al bajo dinamismo estacional de la actividad
econdmica relacionado con el periodo de vacaciones. "Pero seguramente la
demanda de ddlares tendra un incremento sustancial en los primeros dias del ano
proximo, por lo que se espera una mayor devaluacidn de la moneda nacional

frente a la divisa norteamericana’.

En el mercado negro que se vio activo en los principales centros turisticos
como el Centro Histarico, |a Zona Rosa y la terminal aérea, la divisa se volvid a
vender hasta en siete nuevos pesos pero moderd ligeramente sus cotizaciones
con base en los reportes de casas de bolsa y bancos, con lo que alcanzé un

promedio de 6.10 nuevos pesos.

En la franja fronteriza el comportamiento del ddlar fue muy fluctuante. En
Reynosa, Tamautipas, la cotizacion varié de entre cuatro nuevos pesos a la

compra y seis nuevos pesos a la venta. Hacia el cierre de las operaciones se
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estabilizd en cuatro y seis nuevos pescs a la compra y a la venta, en las
instituciones bancarias. Nuevo Laredo, Tamaulipas, reportdé un comportamiento
muy similar al del centro del pais, con una demanda ligeramente menor y menores
precios del dolar, respecto de un dia anterior. A la compra finalizd la jornada
cambiaria en cuatro nuevos pesos, a la venta en cinco nuevos pesos en Banamex

y la mayor parte de las casas de cambio.

Los precios de las acciones en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)
mantuvieron su volatilidad, pero con una tendencia alcista durante una jornada en
la que siguieron la pauta marcada por la cotizacién de los titulos de empresas
mexicanas en Nueva York. El indice de Cotizaciones cerrd en 2 mit 337.72
unidades, con una ganancia de 60.82 puntos scbre el nivel de la vispera, lo que

representt un aumento promedio de 2.67 por ciento en los precios accicnarios.

Especialistas de mesa de capitales consuitados por El Universal, indicaron
que la refativa recuperacion del IPC se derivd de un alza real en el precio de las
acciones mexicanas, impulsada por el aumento en la cotizacion de los ADRs en
Nueva York. Ademas, dijeron, “los inversionistas extranjeros disminuyeron su
sentimiento negativo respecio de México”, luego de que trascendiera en Estados

Unidos “algunos principios del nuevo programa econémico”,

Sélo en algunas publicaciones como El Universal y Reforma trascendié que

el Gobiemno Federa! preparaba un programa econdmico de emergencia.

La comunidad financiera internacional, decepcionada por el derrumbe del

*milagro mexicano’, anuncid la postergacion indefinida del “grado de inversion™ y la

81



revision de calificaciones a la baja de los valores mexicanos cotizados en el

extranjero.

En teleconferencia dictada a les inversionistas extranjeros gue tienen
papeles de deuda mexicana, y en general latinoamericana, y que estan ansiosos
por deshacerse de él, la calificadora de valores Standard & Poors les dijo que
“México no es América Latina® y que no hay razon para desequilibrar otros
mercados financieros como los sudamericanos. Se les explicd que la calificacion
se le disminuyd a México porque el pais refleja dificultad para financiar el déficit de
la cuenta corriente, afronta una depreciacion de su moneda e incertidumbre en la

politica econdémica.

Diciembre 29. México en estado de emergencia econdémica

En medio de una fria tarde decembrina y después de que cerraron los
mercados financieros nacionales, cayé como una avalancha gigante de nieve el
mensaje del Presidente de la Reptblica Emesto Zedillo guien informd que a partir
del primero de enero pondria en marcha un Programa de Emergencia Econémica
cuyos ejes fundamentales serian reducir el déficit en la cuenta corriente a un nivel
sanamente financiable, crear las condiciones para una pronta recupéracion de la
actividad econémica y del empleo, y hacer que el efecto inflacionario de la
devaluacion sea lo mas reducido y breve posible para evitar que la economia

caiga en una espiral inflacionaria.

En una rapida ceremonia celebrada en el saldn Vicente Guerrerc de la
Residencia Oficial de Los Pinos, el Jefe del Ejecutivo reconocié por primera vez

desde gque asumid la investidura de Presidente que hubo una subestimacion del
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problema del déficit en la cuenta corriente y que “esa subestimacion fue
sumamente grave para la economia del pais”. La verdad es que el tamario del
déficit de la cuenta corriente y la volatilidad de los flujos de capital con que se
financid hicieron muy vulnerable a nuestra economia, dijo. Esta declaracion fue
considerada por analistas econdmicos como un claro rompimiento con el modelo

econdmico salinista.

Zediilo explicé que desde el 22 de diciembre el Banco de México dejd de
intervenir en el mercado cambiario, luego de que el exceso de demanda de divisas
provocd una considerable devaluacién de la moneda. La demanda de dolares era
mucha mas grande que la oferta y, dado el uso de reservas internacionales que a
lo largo de 1994 hubo de efectuar el Banco de México, se llegd a un punto en el
cual va no le fue posible cubrir ia diferencia con sus propias reservas;

consecuentemente, tuvo que dejar que el precio del délar se ajustara libremente.

El saldo negativo en la cuenta corriente {cerca de 30 mil miflones de
dblares) llegd a ser demasiade grande desde cualquier medida, apunto el
Presidente, en 1994 e! déficit en la cuenta corriente, alcanzé casi 8 por ciento del
Producto Interno Bruto. Por ello, indicd que uno de los propositos del programa
econémico de emergencia es convertir lo que hoy es una situacion critica en una
oportunidad de crecimiento sano y firme. “El que hayan venido capitales a México
y que eso nos haya ayudado a pagar las importaciones de materias primas y de

bienes de capital, no es en si mismo malo; lo malo fue el exceso”, sefiald.

Zedillo manifestd que los efectos infiacionarios “transitorios” derivados de

esta crisis afectardn a todos los mexicanos, al tiempo que reconocid que la
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devaluacién tendrd resultados sumamente dolorosos en la economia
“inevitablemente afecta los precios en moneda nacional de los productos gue
importamos, y esto causa un efecto inflacionario que dafiara los niveles de vida de

todos”.

El primer mandatario definid el plan emergente en cuatrc puntos

fundamentales, cuyas precisiones daria a conocer los primeros dias de enero:

1. Un acuerdo entre los sectores productivos que con todo realismo econémico

impida caer en una carrera entre devaluacion e inflacién.

2. Un ajuste fiscal que complemente el efecto de la devaluacion sobre la
reduccion del déficit en cuenta corriente; entre otras acciones, el ajuste fiscal
comprenderd una necesaria reduccion en el gasto publico respecto a lo

programado hasta ahora para 1995.

3. Un conunto de medidas para profundizar en el cambio estructural, en particular
en aquellos sectores que requieren modernizarse rapidamente para alentar la
productividad y la competitividad de nuestra economia; para tal efecto se
estimulard el concurso de la inversion privada en la modernizacion de ia

infraestructura para el desarrollo.

4. La integracion de un fondo de apoyo financiero con recursos intemacionales en

un monto que permita la estabilizacién financiera en el mas corto plazo posible.

Para integrar y poner dicho programa “con la eficiencia y credibilidad que
reclama las circunstancias”, el mandatario indicé que decidié aceptar la renuncia

de Jaime Serra Puche como secretario de Hacienda, cargo que ocupard Guiliermo
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Ortiz Martinez, exsecretario de Comunicaciones y Transportes. Con el cldsico
humor negro que caracleriza a los mexicanos, inmediatamente salid el mote o
apodo para Serra Puche a quien a partir de ese dia, en el mundo de las finanzas
se te flamo “el Cete”, porque su plazo de vencimiento fue de 28 dias, ese tiempo

fue el que permanecid en la Secretaria.

En su carta de renuncia que remitid ai Presidente de la Republica, Serra
Puche reconoce que “ante la crisis financiera por la que atraviesa el pais, he
concluido que la estrategia gradual que propuse para enfrentar el elevado
desequilibrio de la cuenta corriente de nuestra economia no fue la correcta, Los
analisis elaborados para plantear el programa economico de 1995, subestimaron

la gravedad de la situacion, que exigia hacerte frente de inmediato”.

Poco antes, la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) cerrd sus operaciones con
una elevacion de 3.14 por ciento en el nivel promedio de los precios accionarios, el
indice de Precios y Cotizaciones (IPC) se mantuvo predominantemente al alza por
lo que finalizdé en 2 mil 411.06 unidades, lo que significé un incremento de 73.34

puntos.

Respecte al mercado cambiaric, descendié ligeramente la compra
especulativa de ddlares pero se mantuvo el nerviosismo de jos participantes. El
ddlar libre (al menudeo) se comprd al cierre en el Banco Nacional de México
(Banamex) a 4.40 nuevos pesos y se vendid en 5.10 nuevos pesos. Con ello, el
precio del délar bajé 80 centavos en su cotizacion a la venta, en relacién con el dia

miércoles.
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Ese dia se registrd una menor demanda y mayor oferta de dolares, ello
obedecid a que algunos participantes ya contaban con ciertos datos del nuevo
programa economico emergente, el que al parecer, en principio fue calificado
como positivo comentaron cambistas consultados por E! Universal. A juicio de fos
operadores de mercado cambiario, el plan emergente sera positivo para el buen
desempefio de los mercados financieros en general y para la disminucién de los

atagues especulativos contra el tipo de cambio.

La moneda mexicana registré una notable recuperacion en los mercados
cambiarios de las regiones fronterizas de Sonora, Chihuahua y Baja California
donde se cotizd en un precio promedio de 5.50 nuevos pesos a la venta, luege de
que ayer alcanzo un nivel maximo de 6.50 unidades en algunos establecimientos
de los Estados Unidos, mientras que en el lado mexicano se cotizd en un maximo

de 6.20 nuevos pesos.

Otra noticia importante, que pretendié calmar el nerviosismo que para esa
fecha ya prevalecia en el ciudadano comun y corriente, quien estaba temeroso
sobre la seguridad de sus ahorros, fue la que dio a conocer el Banco de México a
través del Diario Oficial. El Instituto Central informé que tanto los dlientes de Ia
banca como los inversionistas del mercado bursatil tendran garantizados sus
recursos en caso de que estas instituciones se declaren insoiventes. Para tal
efecto, se dispusieron mecanismos especiales para hacer pleno uso tanto dei
Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro (Fobaproa) como del Fondo de Apoyo
al Mercado de Valores, en caso de que algin banco o casa de Bolsa pudieran

resultar insolventes.
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Esta medida tuvo como fin calmar los &nimos de la poblacion, que para
estas fechas se habia volcado a los programas de radio, como Monitor de Radio
Red para preguntar que iba a pasar con sus ahorros; algunos tenian su dinero en
Banco Union (del préfugo de la justicia, Cartos Cabal Peniche), o en Banpais,
institucidon también intervenida por las autoridades debido a malos manejos y que
comandaba el joven empresaric Angel Rodriguez, conocido como “el divino”. No
habia una respuesia clara para los usuarios de la banca, pero eso si, como por
arte de magia, desapareciercn las promociones de otorgar tarjetas de crédito a
cuanto la pidiera, los créditos hipotecarios se cerraron y las deudas se duplicaren

de una dia para otro.

Ese frio 29 de diciembre, ni la luminaria navidefia que adornaba la
majestuosa avenida Paseo de la Reforma, que se apostaba en los edificios de fa
Plaza de la Constitucion, vaya, ni los Santa Claus gigantes que afio con afio
ponen en la enfrada de tiendas gringas Wolwoort lograban alegrar y distraer a las
familias, ya preocupadas por su situacion economica, Padres de familia, amas de
casa, el burdcrata, el maestro, el universitario, el pequefic empresario y el
comerciante. Todos, absolutamente todos se sentian engafados, porque apenas
meses alras les hablan hecho creer que estaban a un paso de ingresar al primer
mundo y hoy la incerlidumbre era lo Unico que se palpaba. Como en 1976, 1982 y
1987, de nueva cuenta se anunciaron fos ajustes presupuestarios, los recortes al
gasto pablico y el combate a la inflacién, medidas todas ellas que implicaran
nuevos sacrificios y una nueva reduccion en el nivel de vida de las mayorias del

pais.
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Diciembre 30. México se despide de 1994 con grave crisis
monetaria

La fraccion del Partido de la Revolucion Democratica (PRD) demandé en ia
Comision Permanente enjuiciar politica, civil y penalmente, por traicién a la patria y
dafio a ia nacién, al expresidente Carlos Salinas de Gortari, asi como a los
extitulares de Hacienda, Pedro Aspe Armelia y de Comercio, Jaime Serra Puche.
Ningun priista salid en defensa del exmandatario ni de su politica econémica. La
demanda del PRD fue presentada durante la sesion de ta Comision Permanente
del Congreso de la Unidn, luego de que el perredista Jesas Ortega y David Vargas
del Partido Accion Nacional (PAN) propusieran un periodo extraordinario de
sesiones para analizar los ajustes al Presupuesto de Egresos y a la Ley de

Ingresos de 1995.

A su vez, el senador perredista Heberto Castillo expuso que “esta crisis no
es circunstancial, es producto de una politica equivocada que preferencié el apoyo
a los grandes inversionistas extranjeros y las grandes empresas nacionales, una
politica que dio lugar a esos 24 famosos supermillonarios y que ha dado lugar

también al empobrecimiento de 40 millones de mexicanos™.

Por su parte, el partido blanguiazul se mostrd cauteloso y dijo que sdlo
promovera una peticion de juicio penal y politico contra Salinas, Serra y Aspe si
encuentra evidencias de que esos exfuncionarios incumplieron las
responsabilidades que tenian recomendadas, segun declard en entrevisla, el
coordinador de la fraccion panista en la Camara de Diputados, Ricardo Garcia

Cervantes.
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Lejos de Ias expectativas que generd al inicio del afio la entrada en vigor del
Tratado de Libre Comercio (TLC) la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) termind
1994 con una pérdida nominal de 8.72 por ciento en el precio promedic de las
acciones, con relacién al valor que tenian al finalizar 1993. En su ultima sesion de
este afo, el mercado accionario registrd una baja de 53.40 puntos, que situd al
indice de Precios y Cotizaciones (IPC) en 2 mil 375.66 unidades, 1.47 por ciento

menos que la vispera.

Ese dia en un comunicado dirigido a la prensa el subcomandante Marcos

respondio a quienes lo acusaron de causar la devaluacion:

“Con estupoer recibi ta “objetiva’ noticia de que el supremo gobierno nos
culpa (al EZLN) de la devaluacion nueva del nuevo peso. Prometo solemnemente
reducir mi cuenta bancaria, no en dolares, sino por aquello del “mesianismo”, en
‘marcos”. Ademds, dada mi popularidad en los mercados financieros
internacicnales, haré una campafia de “jViva la emocion del riesge y la

incertidumbre! jCompre nuevos pesos! Informes en la cemecé”.

Los principales diarios de Estados Unidos destacaron en sus primeras
planas las medidas anunciadas por el Presidente Ernesto Zedillo para enfrentar la
emergencia econdmica, al tiempo que citaron a altos “funcionarios” del gobierno
mexicano gqué habian filtrado a los corresponsales extranjeros alguncs detalles de

este plan.

El Washington Post afirmé en un editorial en que la crisis mexicana pone en
peligro la reforma econdmica por lo que interesa por igua! a este pais y a Estados

Unidos gue el peso “se estabilice de manera rapida y convincente”.
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Los rotalivos estadounidenses también alabaron de manera unanime al
nuevo secretario de Hacienda, Guillermo Onrtiz, y sefialaron que su politica de

emergencia incluird una aceleracion det proceso privatizador.

Por su parte, el New York Times, sefialo que varios de los principales

colaboradores de Zedillo indicaron que la nueva estrategia econdmica requerira de
“severas concesiones” laborales, “profundos recortes en los gastos del gobierno” y

una disminucion temporal en la tasa de crecimiento de la economia.

El diaric neoyorquine también afimd que el *silencio” que mantuvo Zedillo
durante cinco dias “confundiéd”™ a los inversionistas, y afiadid que durante ese
periodo Serra Puche ofrecié su renuncia varias veces debido a las criticas de los
inversionistas mexicanos y extranjeros, quienes perdieron miles de millones de

ddiares por la caida del peso.

La agencia de noticias francesa AFP, envio a sus suscriptores de todo el mundo,
un extenso andlisis al que titulé *México inaugura la austeridad, fin a su mito
econdmico”, en este comenta que México, pionero en la integracion
latinoamericana, se despide de 1994 con una grave crisis monetaria que pone fin
a su mito econémico e inaugura un periodo de austeridad de imprevisible

duracién.

FP escribe: “un mes después de su discurso de investidura en el que
prometic una politica de “bienestar familiar" y mejor distribucion de la nqueza, el
Presidente Ernesto Zedilio debid dar un giro de 180 grados y anunciar a sus

compatriotas que “ha llegado la hora de los sacrificios”.
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Adeormilados durante los seis afios de presidencia de Carlos Salinas de
Gortari por una propaganda gubernamental que presentaba a México como “pais
lider” v “mejor atumno” del Fondo Monetario Internacionat (FMI}, los mexicanos
acaban de tener un duro desperar. Psicolégicamente se trata de un durc golpe,
no solo para los mexicanos, que creian haber pasado del “Tercer Mundo a!
primero”, segun palabras de Salinas, sino también para otros latinoamericanos
que observaban con interés el "modelo mexicano® y ahora constatan su fracaso
econdmico y social: Mexico tiene 40 millones de pobres, casi la mitad de la

poblacion, como Zedillo también tuvo que reconocer”.

Segun expertos, subrayd la agencia francesa, “Estados Unidos no puede
permitirse “abandonar® a México sin arriesgarse a que se derrumbe una a una de
las economias de oiros paises en que hay fuertes inversiones estadounidenses”,
agrego,

Enero 2, 1995. Preparando Acuerdo para enfrentar crisis
econdémica

Luego del negro fin de ano, ese primer dia habil del incierlo 1995, la
residencia oficial de Los Pinos, y la Secretaria del Trabajo (ubicada en las faldas
del Ajusco}, fueron los escenarios mas importanies ya que los 0jos del pais y del
extranjero estaban puestos en lo que ocurria ahi. Durante todo el dia, los
representantes del sector preductivo (empresarios, campesines, obreros,
burdcratas) y secretarios de Estados se concentraron en estos recinlos para

preparar el documento relativo al Acuerdo de Unidad para Enfrentar la Emergencia
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Econdmica y que en un principio se daria a conccer a las 18:00 horas, a través de

un mensaje a la nacion que daria el Presidente Ernesto Zedillo.

Acerca de lo sucedido ese lunes en las oficinas de la Secretaria del
Trabajo, el reportero Francisco Parra, del periddico El Universal escribié:
“entrampados sin llegar a 1a concertacion que les solicitd el Jefe del Ejecutivo,
después de casi 17 horas de discusiones relativas a salarios, impuestos, gasto
social y financiamiento publico, por lo cual hasta las 3:00 del maries, ain no podia
determinarse si estaba firmado ¢ no el Acuerdo. Una jornada tensa, plena de
rumores, de falsas informaciones, de filtraciones, principalmente de un documento
que, aseguraron dirigentes det sector obrero, fue el que presentd a consideracién
de los sectores el Presidente de la Republica —por medio del secretaric de
Hacienda—, y at final, la incertidumbre. Fue un dia en el que de lo poco que se
informo oficialmente, es que “habia una auténtica negociacion®. Negociacion que,
se pudo saber, tenia jalones, fuertes discusiones, conatos de rompimiento de la
reunién. La tarde se hizo noche, condluyd el dia lunes, se inicid el martes, y el
ansiado acuerdo no era firmado. En el curso de la reunion, Fidel Velazquez, el
jerarca de la CTM, abandond la Secretaria, y ya no regresd. Trascendié que
también el dirigente del Consejo Coordinador Empresarial, Luis German Carcoba,

salié del inmueble cercano a las faldas del Ajusco”.

A su vez, el reportero Juan Arvizu, de ese mismo matutino, y quien por
varios afnos ha cubierto la fuente de Presidencia, recordd que fue hasta las 23:00
horas cuando se determind cancelar el mensaje que habria de dar el Presidente

Zedillo. En los Pinos, desde Ia mafnana se concentraron periodistas y fotégrafos,
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en espera de que llegaran del sur los negociadores de las nuevas clausulas
economicas. Y esperaron, y esperaron y esperaron. Primero aguardaron a las
18:00 horas, pero se les aviso que el acto que encabezaria el Presidente Zedillo
se posponia una hora; y antes de las 19:00 que siempre no, que a tas 20:00 horas,
y asi se prolongd la espera hasta cerca de la medianoche cuando dijeron que

siempre no.

“A la pregunta de ;qué pasa?, por qué no se ponen de acuerdo, los
funcionarios de La Presidencia de ia Republica aseguraron que la tardanza para

asignar el acuerdo se debia a que “si hay una auténtica negociacion”.

En Estados Unidos, el secretario adjunto del Tesoro, Frank Newman
informd que el gobiemo de Bill Clinton aceptd incrementar su linea de crédito de
seis mit millones a nueve mil millones de délares, y que forma parte de un paguete
internacional de rescate econémico que asciende a 18 mil millones de ddlares. La
decisidn de aumentar ia linea de crédito “se basa en la importancia de la relacion
mexicano—estadounidense y en las reformas sustanciales que se han emprendido
en México®. El programa de respaldo ayudara a México a “capear la crisis de
confianza desatada sobre su moneda y politica econdmica y apuntalard su
economia tras la reciente devaluacion del peso mexicano”, sefald el funcionario,

citado por las agencias Reuters, Efe y Ansa.

Mientras se daban los jaloneés entre empresarios y obreros con los
funcionarios del Gobiernoc Federal, ese lunes, en la apertura de las operaciones
bancarias de este ario, el dblar se llegd a vender hasta en 5.90 nuevos pesos en el

mercado libre, en el que se registraron nutridas filas de demandantes. En tanto, en
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operaciones interbancarias, la paridad se mantuvo sin variacion respecto del dia
dltimo de 1994, cuando el billete verde se cotizé en 5.15 nuevos pesos a la venta.
Desde que las casas de cambio y los bancos abrigron sus puerias, se notd una
sustancial presencia de demandantes de délares en el mercado libre (al menudeo)
y las largas filas se mantuvieron hasta el filo del medio dia. Por otra parte, en la
franja fronteriza norte, el precio del délar se cotizéd mas bajo que en la capital del
pais. En Nuevo Laredo, Tamaulipas; la paridad fluctud entre 5.20, 540 y 550

nuevos pesos a la venta.

A su vez, el mercado accionario mexicano inicic 1995 con una paridad de
21.42 puntos, 0.90 por ciento, con lo que finalizd en un nivel de 2 mil 354.24
unidades. Operadores de piso, consultados por reporteros de El Universal
indicaron que la actividad de este lunes fue reducida, de apenas 34.4 millones de
titulos negociados, por un importe global de 365.2 millones de nuevos pesos,

como efecto de la inactividad de los mercados financieros en Estados Unidos.

Enero 3, 1995. Fuera mascaras: México es un pais pobre

Por fin, la ceremonia tan esperada. Eran las 13:00 horas, ya casi cerraban
sus operaciones el mercado cambiario y accionario, €l Salén Adolfo Lopez Mateos
aglutind a los funcionarios del gabinete legal y ampliado, asi como a los sectores
productivos firmantes del pacto para el Bienestar, la Estabilidad y e! Crecimiento.
Ante la expectacién de los medios de informacion, y los rostros cansados de
varios funcionarios encargados de las negociaciones del acuerdo, el Presidente

Ernesto Zedillo Ponce de Leon dejo caer una verdad, ya por todos sabida, pero no




aceptada: “... no conslituimos un pais rico, sino una nacidn de graves necesidades

y carencias’.

La amarga verdad, resond no sélo en Los Pinos sino en los millones de
hogares mexicanos que escucharon la voz presidencial: "Es mi responsabilidad
admitir que la situacion de emergencia economica impondra sacrificios a todos.
Antes que la imagen presidencial y antes que el renombre de funcionarios
publicos, mi compromiso es actuar responsablemente, sin eludir ni tratar de ocultar

la verdad”.

Con la dureza en ei rostro y elevando |a voz para hacer mas contundente
sus aseveraciones, el Jefe del Ejecutive continud: “la devaluacion afecta los
precios en moneda nacional de los productos que importamos o que son
exportables, y ello causa un efecto inflacionario temporal que danfa los niveles de
vida de todos. La devaluacién significara una baja de ingresos reales de los
trabajadores del campo y de la ciudad que sdlo podra revertirse gradualmente con
la recuperacion de un crecimiento firme y sostenido”. El mandatario apunté que la
situacion de emergencia se debe transformar en una clara oportunidad consistente

en liberar a la economia del “lastre” que significd el tipo de cambio sobrevaluado.

“En esta hora dificil es prudente recordar que en ofras ccasiones en que se
ajusto significativamente ei lipo de cambio, se cometio el error de tratar de evitar o
compensar con mas inflacion el impacto de la devaluacion, al no aceptar con
realismo las necesidades de ajuste, fo que dio pie a periodos muy prolongadoes de
estancamiento economico e inflacién y, sobre lodo, a caidas muy pronunciadas en

los salarios reales; no cometeremos ese error”.
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Una vez mas, reconocio que el déficit en la cuenta corriente de la balanza
de pagos era preocupante para México, ya que al no contar con inversion
extranjera en proyectos de largo plazo, eso contribuye a crear desconhanza entre
los inversionistas para traer sus capitales a nuestro pais y por tanto la planta
productiva naciocnal no puede modernizarse. Ademas desde principios de 1994
empezaron a subir las tasas de interés en Estados Unidos, 1o cual causd que los
inversionistas tuvieran temor de que el flujp de capitales hacia México

disminuyera,

Ahora si, ya el déficit que registraba la cuenta corriente de la balanza de
pagos cercane a los 30 mil miliones de délares le parecia preocupante al Gobierno
Federal, a los empresaros y a los banqueros, ¢ al menos empezaron a manejar

ese argumento.

Cuan lejos estaba la declaracion del Director General de Banamex, Roberto
Hernandez hecha tres meses antes durante la Convencién Bancaria. Enire
sonrisas y optimismo a flor de pie! afirmaba: “mas que preocupamos el déficit en
cuenta corriente, ocupémonos en trabajar con eficiencia, en atraer capitales y en
sentar las bases de un desarrollo sano en la politica y con un marco juridico e

institucional adecuado. Ei déficit es incidental”.

Mas de 10 millones de trabajadores y unos 250 mil empresarios estaban
representados esa tarde del tres de enero, por sus lideres que fueron sentados en
la mesa principal y en las tres filas situadas a espaldas del Presidente Zedillo. Con
marcadas ojeras, producto de casi 20 horas de negociacion en la Secretaria de

Trabajo y Prevision Social (STyPS), estaban ahi Luis German Carcoba, dirigente
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det Consejo Coordinador Empresarial (CCE); Hugo Andrés Araujo, lider de ia
Confederacion Nacionai Campesina (CNC); y el nonagenario secretario general de
la Confederacion de Trabajadores de México (CTM), Fidel Veldzquez, entre otros,
visiblemente cansados escuchando atentos a Ernesto Zedillo quien anuncid la
implementacion del Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Econdmica

(AUSE).

Mientras que el Jefe del Ejecutivo exponia los pormenores del Acuerdo los
empresarios y representantes obreros asi como funcionarios del Gobierno
Federal, recordaron que en el transcurso de esta tirante negociacién, para aprobar
el AUSE, el lider nonagenario de la Confederacion de Trabajadores de México

Bou

{CTM), gritd ante los representantes del sector oficial: *nos engafaron” “;por qué
no dijeron la verdad antes?”. Y mas tranquilos, aunque visiblemente cansados,
luego de que el sector laboral finalmente firmaron el Acuerdo por “solidaridad” con
el pais, los empresarios escucharon al titular de la STyPS, Santiage Ofate

Laborde quien teyd el contenido del AUSE que giraba en torno de tres objetivos

fundamentales:

1. Lograr que el déficit en la cuenta cormriente se reduzca ordenadamente a

niveles manejables en el corlo plazo.

2. Crear las condiciones para una pronta recuperacion de la actividad econdmica

y el empleoc.

3. Conseguir que el efecto inflacionario de la devaluacién sea lo mas reducido y

corto posible.
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En el plan de emergencia se acepta que los efectos inflacionarios que
traera la devaluacidn serian controlados mediante el compromiso de obreros y
campesinos de mantener congelados los salarios y por medio del sacrificio de
ganancias de los empresarios; de esta manera se evitardn elevaciones

injustificadas de los precios al consumidor.

En el texto se sefala que los productos que integran la canasta basica
(alimertos y ensergs de consumo primario) observaran aumentos anuales
menores a cuatro per ciento, porcentaje que se autorizd en cuanto al incremento

de los salarios.

En el texto se habla que con la finalidad de hacer mas operativas y
funcionales las vias de comunicacion, el Gobiermno Federal permitird mayor
inversion privada en ferrocarriles, telecomunicacicnes, puertos y aeropuertos e
instituciones  financieras. Con esto se espera activar e comercio,
fundamentalmente el de exportacion, ya que con mejores vias de comunicacion

habra mayor rapidez en la circulacion de mercancias.

El Gobierno, dijo Onate Laborde, propondra a las camaras de Diputados y
Senadores las reformas legales a la Constlitucion para que se pueda dar la
inversion privada en ferrocamiles, comunicaciones via satélite y puertos y
aeropuertos. Con la devaluacion se pretende frenar las importaciones y activar las
exportaciones, pues resultard mas atractivo para obtener ganancias producir para
vender en el mercado intemacional en délares que comprar en el exterior y vender

en el mercado interno en pesos.
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Cabe mencionar gque como una forma de amorliguar los efectos que pudiera
traer el Acuerdo en las clases que menos tienen, el Gobiemo Federal fortalecera
los programas de abasto rural y popular, es decir, se dara continuidad a la entrega
de tortilla y leche subsidiada para mas de dos millones de familias, toda vez que el
régimen de seguridad social (IMSS) se conservara como patrimonio de los

trabajadores de México.

Las metas en materia econdmica —anuncié el secretario-, para 1995
cambiaron ahora seran: inflacién de 19 por ciento durante todo e! afio, bajar el
déficit en cuenta corriente a 16 mil millones de dblares, obtener un superdvit
fiscal de 0.53 por ciento del Producto Interno Bruto (PIB} y un crecimiento

econdmice de entre 1.5 y dos por ciento.

Las reacciones sobre el establecimiento del AUSE surgieron de inmediato,
el director de Macroasesoria Econdmica, Jonathan Heath afirmd en entrevista a la
revista semanal EPQCA que "el plan implantado por el gobierno es un programa
criodoxo de estabilizacion, de “libro de texto”, que no busca incorporar ninguna
medida represiva o heterodoxa. En este sentido es lo que se necesita y puede

funcionar”.

Heath asegurd que la forma en que se dieron las primeras medidas para
afrontar la crisis deterioraron la confianza y credibilidad del inversionista y eso lo
vamos a pagar todos los mexicanos por varios anos. Incluso las dos versiones que
circutaron del Acuerdo, una en espariol, que se repartid en México, y la otra en

inglés (luego desmentida por Hacienda), que se dio a conocer a los extranjeros y
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en la que se informan mas detalles del acuerdo, minimizando a los inversionistas

mexicanos, “tampoco son muy buenas para la credibilidad aqui”, dijo.

Funcionarios en México del Banco de Tokio, del Citibank, del Bank of
América, y del Chase Manhattan Bank, subrayaron en entrevista a EPOCA que la
devaluacion brusca del peso frente al dolar implantada por las autoridades,
definitivamente no soluciond la crisis en cuenta corriente, porque se alteraron otros
patrones econdmicos que por anos fueron ejes fundamentales del programa de
gobierno de Meéxico. Hubiera sido positivo, que se hubiera ampliado
paulatinamente la banda de deslizamiento del peso frente al délar. Esto habria
evitado, ademas de una crisis econémica como fa de ahora, la crisis de confianza

y credibilidad entre la poblacién y los inversionistas del pais®.

Por otra parte et gobierno mexicano logré el apoyo extranjero, como es
obvio, principalmente de Estados Unidos, su presidente Bill Clinton declaré que
*conviene al interés econdmico y estratégico de Estados Unidos que México tenga
éxito". De esta forma, la comunidad financiera internacional constituyd un fondo de
estabilizacion del peso mexicano por un monto de 18 mil 500 millones de délares,
los cuales se podran utilizar para apoyar la estabilizacion de los mercados

financieros.

Dicho fondo utiliza el Convenio de Apoyo Financiero de América del Norte
gue se integra con 6 mil mitlones de ddlares de las autoridades estadounidenses y
mil millones de ddlares por parte de! Banco de Canada; ademds aportaran

adicicnalmente 3 mil millones de ddlares y 500 millones de ddlares canadienses,
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respectivamente. El Banco de Pagos Internacionales contribuira con 5 mil millones

de délares y la banca internacional con cerca de 3 mil millones de délares.

En circulos financieros de Nueva York, se considerd un programa “muy
desorganizado y confuso”. David Malpass, economista de la firma financiera Bear
Stearns and Co. Dijo que este “no da una direccion al peso” y que “deja Jas tasas
de interés altas y el crecimiento lento o negativo”. En opinion de analistas, el plan
de emergencia anunciado por Zedillo en altamente recesionario e incluso

provocara aumento del desequitibrio y caida del poder adquisitivo de los salarios.

De acuerdo con entrevistas realizadas, el plan de emergencia no fue
recibido con el oplimismo esperado, ya se hablaba del temor de que la paridad
peso—ddlar llegara a cotizarse hasta en ocho pesos. El columnista César Romero
Jacobo de EPQCA describié el ambiente: “el mayor reto que enfrenta el
Presidente Zedillc es del desencanto, la depresion, la rabia de grandes grupos
sociales y la desconfianza del exterior ante la medicina que ofrece (AUSE) para

enfrentar la crisis”.

Jim Cason y David Brooks comresponsales de La Jornada en Washington
reportaron ese dia que los inversionistas estadounidenses recibieron con
decepcién el discurso del Presidente Zedillo. La influyente casa financiera
Salomon Brothers aconsejd publicamente a sus principales clientes mantenerse al

margen de la inversidon en México.

Como era de esperarse, tanto el Banco Mundial, el Fondo Monetaric
Internacional (FMI), el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), como la

Organizacion de Cooperacion y Desarrolio Econdmicos {OCDE) dieron su
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apoyo al plan de emergencia econdmica anunciado por €l mandatario mexicano y

ofrecieron trabajar estrechamente con el gobierno.

El mercadc mexicano de valores reacciono negativamente a los
lineamientos contemplados en el AUSE al cerrar la jornada con una baja de 60.63
puntos en su principal indicador, de las cuales 41 unidades marcaron el descenso
de la ditima hora de operaciones. La precipitacién de las cotizaciones accionarias
se registré durante el periodo abarcado por el mensaje del Presidente Ernesto
Zedillo, por 1o que el indice de Precios y Cotizaciones (IPC) se situé en 2 mil

278.47 puntos.

Al respecto, Ia agencia Reuters informo: “la decepcion ante la falta de
novedades en el esperado discurso del Presidente mexicano produjo una caida
generalizada en las acciones mexicanas que se negocian en Nueva York. Los
titulos mexicanos habian repuntado poco antes de que hablara Zedillo, con ia

esperanza de que ofreciera garantias concretas para los inversionistas”.

E! tipc de cambio para las grandes transacciones abrid las operaciones a
una paridad de 5.25 nuevos pesos por délar, alcanzd un maximo de 5.50 nuevos
pesos por divisa estadounidense, y cerré en 540, segun el reporte oficial del

Banco de México.

En este nivel, “el encarecimiento del dolar empleado en las operaciones que
se confratan en el mercado de mayoreo reflejé que persiste la presién sobre el
peso por la demanda de divisas norteamericanas que realizan las tesorerias de las

grandes empresas, para disponer recursos y cumplir sus compromisos de pago
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bajo las nuevas circunstancias econdémicas del pais’, indicaron analistas citados

por La Jornada.

Los deudores de la banca aglutinados en el Movimiento llamado “El Barzén”
salieron a las calles y anunciaron “la suspension total de pagos a la banca privada
y el banco de desarrollo”, al tiempo que manifestd su repudio por las medidas
adoptadas por el Gobierno y los sectores productivos en el Acuerdo de Unidad
para Superar la Emergencia Econdmica. Uno de sus dirigentes, el perredista
Alfonso Ramirez Cuellar informo que dicha medida seria respaldada por alrededor
de 200 mil afiliados que tiene esa organizacion con presencia en 29 estados del
pais y que incluye a productores agropecuarios, comerciantes, industriales y
prestadores de servicios. Segun datos de El Barzdn, la cartera vencida sumaba
alrededor de 43 mil 500 millones de nuevos pesos, menio que se habia
incrementado porque los bancos aumentaron sus tasas de interés hasta en un 40

por ciento.

Enero 4. Nuevamente recurrira México al FMI

El Gobierno Federal solicitara formalmente un acuerdo con el Fondo
Monetario Internacional (FMI) para contar con 14 mil millones de délares, los
cuales se sumarian a los 18 mil millenes del Fondo de Estabilizacién, esto le
permitira financiar el desequilibrio de la cuenta corriente de la balanza de pagos,
estimado en la misma cantidad para 1995, informd la Secretaria de Hacienda y

Crédito Publico (SHCP).
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El gobiernc mexicano acudird nuevamente al FM! en solicitud de apoyo
puesto que el programa para superar la emergencia es "congruente y equilibrado”
perque "ademas del acceso a los mencionados recursos, el acuerdo con el FMI
tiene un importante efecto positivo por cuanto coadyuvard a una mas pronta
estabilizacion de los mercados financieras mexicanos",

En su comunicado, la Secretaria de Hacienda considerd "conveniente
recordar que €l FMI expresd, el pasado tres de enero, que el programa mexicano
preparado para superar la emergencia es adecuado a las circunstancias y
conducird un reno»;ado crecimiento econdémico”. Al tiempo que informd de la
solicitud oficial que se planteara al FMI, la Secretaria de Hacienda dio a conocer
el nuevo marco en que se estima se desenvolveran las principales variables
macroecondmicas en el transcurso de 1995, luego de que las circunstancias del
pais cambiaron dramaticamente a partir de la devaluacion del peso, iniciada el 20
de diciembre.

Ei nuevo marco macroecondémico reduce a 1.5 por ciento el crecimiento del
Producto Interno Bruto (PIB), cuando originalmente se proyectaba en 4 por ciento;
ello implica una contraccidon de 62.5 por ciento entre una y otra meta; la inflacion
se ajustd de 4 por ciento a 19 por ciento. Practicamente todas las variables
macroecondmicas se madificaron y establecieron los primeros signos cuantitativos
de la dimension del ajuste y del sacrificio que implicaria para todos los mexicanos.
A la par que se elevo la perspectiva inflacionana, se proyectd un incremento de 10
por ciento anual en los precios y tarifas de los productos y servicios del sector
publico, contra el 4 por ciento originalmente previsto. Esto representéd una

correccidn a la alza de 150 por ciento.
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La tasa de interés promedio de los Certificados de la Tesoreria de la
Federacion {Cetes) a 28 dias aument6 el doble su estimacion de 11 la SHCP la
ajustd a 24 por ciento en el nuevo marco macroeconémico. Esta variable
financiera es importante porque es la que se emplea como referencia para
determinar el costo de los créditos bancarios.

Por primera vez 1as agencias internacionales, desde que estallo la crisis
hablaron sobre el ex presidente Carlos Salinas de Gortari. Un cable proveniente
de Ginebra difundido por DPA apunt® que Salinas cuenta con el apoyo de
Eslados Unidos y Canada, asi como de la mayoria de las naciones de América
Latina para ocupar la presidencia de ta Organizacidon Mundial de Comercio
{OMC); sin embargo, la figura del ex primer mandatario mexicano "se ha ido
desgastando cada vez mas en los Ultimos meses a raiz de la crisis de México".

Por su parte, en conferencia de prensa celebrada en el lujoso auditorio del
Club de Banqueros, ubicado en el centro de la ciudad, el presidente de la
Asociacién de Banqueros de México (ABM), José Madariaga Lomelin anuncid que
las instituciones de crédito propondran a la Secretaria de Hacienda un plan
emergente para evitar que la crisis economica repercuta en quiebras de bancos. E!
plan contempla también propiciar la capitalizacién bancaria, ampliar ta
participacion de inversionistas exitranjeros en los bancos nacionales y una
propuesta para que el peso mexicano se cotice en los mercados de “futurcs”
{instrumentos financieros) del extranjero, para estar en condiciones de analizar la
estabilidad y los riesgos que se presenten en la moneda.

Ef viejo banguero, todavia en esa fecha accionista mayoritario del Banco
Probursa aseverd contundente que ni el conflicto en Chiapas, ni los asesinatos de
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Colosio, Ruiz Massieu y el cardenal Posadas Ocampo fueron las causas que
provocaron la crisis econdmica. Solo fueron "aceleradores”, no causantes, “el
origen estd en el proyecto econdmico, abusaron de la necesidad de inversiones
del exterior para financiar la cuenta corriente”.

Calificod el manejo de los indicios que se presentaban de la crisis econdmica
como “"poco afortunado”, “falto de coordinacién de la comunicacion”, "inadecuado”,
"pernicioso”, "falto de atencidon” y a la devaluacion como una “decision inocportuna".
Ei lider de los banqueros adelantd que las carteras vencidas serdn el problema
mas grave a enfrentar durante este afio y para evitar un mayor impacto exhorto a
tos deudores a "acercarse a su banco lo mas pronto posible, que no dejen que los
problemas lleguen al dia del vencimiento y scbrepasen ese dia; que se acerquen a
su banco y que se planteen de inmediato las posi.bles soluciones"”.

En el contexto de los desequilibrios financieros comenzados a partir de la
depreciacion del peso, las tasas de interés de los Cetes observaron una alza
generalizada de hasta tres puntos porcentuales; |la Bolsa de Valores llegd a
retroceder hasta 5.86 por ciento, pero cemrd con una baja marginal de 0.38 por
ciento, y el peso siguid su trayectona devaluatoria presionado por la demanda de
dotares.

La emision de Cetes a 28 dias, considerada como el plazo lider del
mercado de dinero, es decir, es el determinante en la definicion del precio
crediticio del pais, se elevd dos puntos porcentuales a partir de esta semana con
lo que su tasa de interés ltegd a 33 por ciento, el nivel mas alto alcanzado desde
mediados de 1990. De esta manera en el transcurso de los ultimos 14 dias ha

registrado un incremento de 106 por ciento.
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Mientras tanto, en el mercado de cambios la demanda de ddlares se
mantuve elevada y se agudizé nuevamente la depreciacion del peso. En las casas
de cambio bancarias la divisa estadounidense cerrd a seis nuevos pesos por
unidad. El reporte oficial del Banco de México sobre la cotizacion del ddlar
empleado en las grandes transacciones de mayoreo indicé que el lipo de cambio
cerrd en 5.65 nuevos pesos.

Las largas filas en bancos y en casas de cambio ubicadas en el centro de
la ciudad, asi como las incesantes llamadas telefénicas para solicitar la paridad,
gue se registraron a lo largo de la jornada cambista obedecieron a la incertidumbre
que imperé en el pais, pero también a la desinformacién y a la desesperacion de
la gente, comentd un operador de la mesa de cambios, puesto que comprar
billetes tan caros de ninguna manera salvaguardara su patrimonio. La serenidad
del mercado vendra cuando se haya definido con detalle el plan emergente y
cuando la ciudadania asimile con mayor caima el nuevo entorno, anadié el
especialista consultado por reporteros de El Universal.

La Bolsa Mexicana de Valores {BMV) tuvo una jornada en la que los
factores especulativos predominaron sobre la situacion econdmica y financiera del
pais. Las cotizaciones accionarias abrieron a la baja y se precipitaron en una
pendiente que tocd piso a las 11:06 horas, cuando el indice de Precios y
Cotizaciones (IPC) retrocedia 5.86 por ciento, y a partir de este nivel los precios de
los titulos repuntaron abruptamente hasta cerrar en las 2 mil 269.87 unidades,
0.38 por ciento debajo de la vispera.

Los especialistas consideraron que la pronunciada baja se debié a la

asimilacion de la caida de ios titulos mexicanos en el mercado de Nueva York en
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la sesién anterior, pero también respondid a movimientos especulativos que  se
caracterizan por deprimir las cotizaciones, primero, y después adaquirir titulos en
barata que seran nuevamente enajenados a un precio superior en periodes muy

cornos.

Enero 5. Inversionistas de E.U. exigen privatizar PEMEX

Los principales diarios estadounidenses coincidieron en que el plan de
emergencia anunciado por el Presidente Emesto Zedillo no logré disipar las
dudas de los inversionistas extranjeros respectc a la economia mexicana,

mientras que The Journal Of Commerce sugirid que la crisis requiere "acciones

decididas" como Ia privatizacion de Petréleos Mexicanos (Pemex), en Europa, los
rotativos consideraron que el Presidente mexicano debe convencer a los
mercados de que controla la situacion.

Segun The New York Times, los inversionistas extranjeros no quedaron

"impresionados” por el pian anunciado por Zedillo, y muchos se sintieron
decepcionados por la modesta escala de las privatizaciones que se anunciaron.
En particular querian gue se ofrecieran en venta las plantas petroguimicas y la red
de ductos para gas natural propiedad de Pefrdlecs Mexicanos. Sin embargo las
arduas negociaciones entre {0s sectores productivos que se desarrollaron en dias
pasados para firmar el plan de emergencia econtmica, el gobierno abandoné toda
mencién de Pemex debido a la gran oposicién de los sindicatos a mantener bajos
los salarios a pesar de ia inflacién, afirmd el Times.

A su vez, The Journal of Commerce reconocio gue vender Pemex no seria una

tarea simple, incluso desde el punto de vista técnico. La empresa es una de las
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mayores productoras de petroleo del mundo, con 106 mil empleados y reservas
con un valor calculado en 750 mil millones de ddiares. "Mas adn, Pemex es un
simbolo politico. Los sindicatos y los nacionalistas han tenido éxito en ungirla al
orguile patridtico. Inclusc hay un dia de la Dignidad Nacional cada afio, con
conmovedores discursos y todo, que celebra la expulsion de las petroleras
foraneas en 1938".

The Journal of Commerce sefiald que el furor politico que produciria

cualquier indicio de que el gobierno piensa privatizar Pemex deberia ser sopesado
contra la resistencia que provocé el plan de emergencia econdmica. Agregé que
no resulta claro que sea preferible 1a quiebra de empresas, la pérdida de empleos
y la disminucidn de los salarios a permitir las inversiones extranjeras en el sector
petrolero.

Mientras la crisis mexicana ocupaba espacios importantes en varios diarios
del mundo, el nuevo secretario de Hacienda, Guillermo Ortiz Martinez viajd a
Nueva York en donde se reunié con los representantes de las mas presligiadas
corredurias encargadas de manejar l0s capitales de los hombres mas ricos del
planeta a quienes les explicd que pese a "una crisis de confianza" México esta
libre de problemas econdmicos estructurales y simplemente se ve afectado por "un
problema transitoric de ajuste”.

Ante inversionistas institucionales (bancos y fondos de pensiones),
Orliz Martinez acompafiado del magnate Carlos Slim duefio del Grupo Carso y
considerado como el empresario mas rico de México y de América Latina, explico
con detalle el contenido del Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia
Econdmica (AUSE) anunciado por et Presidente Zedillo toda vez que sostuvo
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que México buscara captar 14 mil millones de ddlares con una nueva serie de
privatizaciones.

Segun el director de andlisis latinoamericano del Deutsche Bank, Patrick
Paradiso, citado por la agencia Notimex, el titular de la SHCP anuncié que serian
puestas a la venta; plantas de generacion de energia eléctrica en 6 mil millones de
ddlares; puertos en 250 millones; plantas petroguimicas en un mil 300 millones;
sistemas de satélites en un mil 500 millones; servicios de telefonia de larga
distancia en un mil 50 millones y carreteras en un mil 500 millones de dodlares.

Asimismo, Ortiz Martinez aclaré que la "situacion es completamente distinta
de lo que fue en 1982", en referencia al afio en que México detonod la crisis de la
deuda externa en Latinoamérica. La estrategia del secretario de Hacienda para
recuperar la confianza de los inversionistas estadounidenses incluyd la publicacion

de un editorial firmado por Ortiz Martinez en el diario The Wall Street Journal, bajo

el titulo de "Como estamos manejando la crisis del peso”, en donde destacé que el
objetivo del gobierno mexicano es “restaurar et orden en el mercado financiero y
"poner a México de regreso a la eslrategia de crecimiento, que es la piedra
angular del programa de Zedillo para México. Para mediados de 1995 deberia
quedar claro para todos que la incertidumbre transitoria de diciembre pasado solo
fue eso, transitoria”, concluyd el funcicnario en su escrito.

En el &mbito interno, indtiimente el encargado de la Secrelaria de
Comercio y Fomento Industrial (Secofi), Herminio Blanco convocaba a los
organismos empresariales, a fin de que sdlo incrementaran los precios de aquellos
productos cuyos insumos contuvieran materiales de importacién y fueran
indispensables para preservar las fuentes permanentes de empleo y la planta
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productiva. Los sectores integrantes det Pacto para el Bienestar, |a Estabilidad y el
Crecimiento (Pabec) acordarcn "una vigorosa campafa” para privilegiar ei
consume de productos mexicanos sobre los imporiados.

En una jornada de altibajos, la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) registrd
su primera sesion ganadora del afio, con un incremento margina! de 0.14 por
ciento que situd al Indice de Precios y Cofizaciones (IPC) en 2 mil 273.10
unidades, mientras gque en el mercado cambiario el peso tuvo una ligera
revatuacion de 25 centavos en su cotizacion frente al dblar. Para las operaciones
al mayoreo, la paridad se ubico en 5.40 nuevos pesos por dolar frente a una
cotizacion de 5.65 en la vispera. En las casas de cambio, el promedio fue de 4.70
pesos por dolar a la compra y 5.70 a la venta, en un mercado reportado con poca
demanda y escaso volumen.

En un reportaje especial, el reportero Juan Antonio Zufiga del diario La
Jornada expuso que el monto de la deuda extemna total del pais ascendera a por lo
menos 164 mit millones de délares, una vez que se concluya la contratacion de los
créditos para reconstituir las reservas de divisas del Banco Central, con o que
México se convertird en el pais latinoamericano de mayor endeudamiento externo
de la region.

Segun informes de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, del Banco
de México y de la Bolsa Mexicana de Valores, ese endeudamiento extemo total
estara integrado por 108 mil millones de ddlares por parte del sector publico; por
alrededor de 31 mil millones de las empresas privadas no financieras, y 25 mil

millones de dotares de |a banca comercial.
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"Pero la dinamica del incremento del endeudamiento externo actual no tiene
precedente. Por lo menos desde 1970 ningun gobiemo habia contratado 23 mil
millones de ddlares en créditos durante los dos primeros meses de su mandato.
Luis Echeverria Alvarez elevd la deuda publica externa en 19 mil 600 millones de
ddlares; José Lopez Portillo 1a incrementd en 40 mil 130 millones de ddlares
durante los seis afos de su gobierno; Miguel de la Madrid Hurtado la aumentd en
21 mil 273 millones de délares, y Carlos Salinas de Gortari, apoyado por la
inversion extranjera, le apuntd 4 mil 134.7 millones de ddlares mas, segun informe
de la SHCP".

Un analisis del Grupo Financiero Bancomer indicod que de las 103 empresas
de la Boisa de Valores, 48 tienen una deuda en moneda extranjera equivalente a
mas del 50 por ciento de su pasivo tolal: de ellas, 26 tienen un endeudamiento
externo que representa mas del 70 por ciento de su deuda total. Entre diciembre
de 1988 y enero de 1994, la deuda externa total de México pasé de 100 mil 900

millones de délares a 164 mil miliones, un incremento de 62.5 por ciento.

Saldo final: Mayor empobrecimiento de la clase trabajadora y nulo

bienestar para la clase media.

Lo inevitable sucedid: cierre temporal de empresas, despido de personal
de confianza, embargos de coches, aumento de vendedores ambulantes. Este
era ya el panorama apenas 15 dias después de que se produjo la abrupta
devaluacidon de finales de diciembre, lo cual era indicativo de que la pesadilla

econdmica apenas comenzaba en el negro afo de 1995.
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El descontento social por la severa crisis economica se manifesto
inmediatamente en las calles de la ciudad. EIl clasico ingenio de los mexicanos
para sacar provecho econdmico de cualquier situacion y ademas manifestar
su odio contra la clase gobernante no se hizo esperar. El escogido fue
Carlos Saiinas de Gortari cuya imagen (chaparro, pelén y orején) se estampo en
mascaras, muiecos obscéﬁos, pifiatas, calcomanias y otros objetos integraron la
vasta coleccion de fetiches de la "salinasmania”.

"El relevo de este sexenio hizo que la imaginaria popular se desbordara al
limite de la venganza y el escarnio. Nunca como ahora el pueblo habia
desplazado tanto su frustracién al ridiculizar la figura presidencial en |a caricatura
de un Carlos Salinas que se quiere tras los barrotes de Almcloya", escribio
Rosarioc Manzanos en un reportaje titulado "La venganza popular” del semanario
Proceso.

Los objetos de fabricantes desconocidos inundaron el ambulantaje caliejero,
y llegaron a las plazas publicas tales como el Zdcale y 1a Alameda, mostrando una
enorme variedad de mufieguitos gue la gente denominaba como "Salinitas”. Una
mascara de latex, fiel retrato del ex mandatario, podia conseguirse en 50 pesos;
una rata negra, sostenida en sus dos patas traseras y con un délar en las garras,
el juguetito tiene como cabeza un Salinas mas orejdn de lo normal; o un
munequito vestido de presidiaric con la consigna "se busca". Asimismo, en la
avenida Paseo de la Reforma, se podia ver a nifios ataviados de payasitos, pero
con la mascara de Salinas bailar ante la sorpresa y diversién de los transedntes,

quienes con gusto les daban varias monedas.
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Isabel Diaz, vendedora ambulante de camisetas, munequitos del EZLN y Salinitas
en la plaza de Coyoacan, dice: "Esta venta es para que no se nos olvide lo que
ros hizo el pelén. Hay que exigir que nos digan cuanto dinero tienen los politicos
al entrar y salir, porgue siempre entran pobres y salen ricos™,

Por otro lado, entre los sectores que de manera automatica reflejd la
gravedad de la situacion fue el automotriz. Se sabe que hubo concesionarias que
subieron precios entre 20 y 35 por ciento, segin la marca y tipo de auto, lo cual
trajo  consigo una contraccidn del mercado interno y el cierre parcial de las
plantas. La planta armadora Volkswagen anuncié que dejaria de laberar del 23
al 27 de enero, con esta medida la empresa suspendié la produccién de todos
sus modelos a fin de estar en posibilidades de surtir al mercado nacionai con
vehiculos y refacciones. En tanto, Mercedez-Benz México decidid parar durante
los primeros 20  dias de enero, las lineas de produccion de camiones,
tractocamiones, autobuses y automoviles de sus plantas en los estados de
México y Nuevo Ledn. El Grupo Dina, en tanto, negocid un paro técnicoy el
posible ajuste de su personal sindicalizado.

El descalabro de "beneficiarios” de créditos hipotecarios y de mas de 10
millones de tarjetahabientes que existian a enero de 1995, se hizo patente cuando
la cartera vencida de los bancos en esos rubros registrd un incremento de por lo
menos 20 por ciento durante los primeros dias de ese mes, debido a las nuevas
disposiciones en materia econdmica que anuncid el Presidente Zedillo el tres de
enero y por el incremento de las tasas de interés hasta niveles de 70 por ciento.

Segun estimaciones de funcionarios bancarios, publicados por la revista
Epoca a enero de 1995 los créditos via "dinero de plastico” ascendieron a mas de
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30 mil millones de pescs, de los cuales 17 por ciento, es decir, alrededor de 5 mil
millones de pesos, formaban parte de |la cartera vencida. Ante la crisis econdmica
que apenas empezaba a sacudir al pais, la mayoria de las instituciones financieras
trataron de protegerse incrementando las tasas de interés a niveles alarmantes,
incluso por arriba de lo que el mercado exige.

Respecto a los créditos al consumo, especificamente los relacionados con
la adquisicion de automdviles, fuentes bancarias informaron que desde principios
de 1994 comenzaron a presentarse los primeros problemas de insolvencia de las
personas que accedieron a los planes de financiamiento de los bancos. Hasta el
mes de enero, segun datos extraoficiales, los bancos embargaron a los clientes
morosos alrededor de 10 mil automoéviles. Asimismo, cifras de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) revelaron que al cierre de 1984, el monto
de los bienes de clientes morosos adjudicados por los tres bancos mas grandes
del pais (Banamex, Bancomer y Serfin) ascendio a casi dos mil millones de pesos.

Como consecuencia de |a falta de liquidez en la economia y del constanie
deterioro det poder adquisitivo de los salarios, las carteras vencidas de
créditos hipotecarios, de créditos al consumo y de tarjetas de crédito (rubros
indicadores del nivel de vida de la poblacion} -apenas un afio atras miles de
promotores Hegaban hasla los hogares para ofrecer plasticos-; de igual forma los
créditos a la industria, registraron en los Ultimos seis meses de 1994 incrementos
importantes, que en algunos casos rebasaron el 150 por ciento,

Ya para la primera semana de enero, la Central Independiente de Obreros
Agricolas y Campesinos (CIOAC), precisd en un analisis que el costo social para
superar la crisis econdmica que ya veia venir de manera indefinida seria: "mayor
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empobrecimiento de la clase trabajadora y nulo bienestar para la clase media”.
Datos del Congreso del Trabajo revelaron que a la primera quincena de enero se
registrd un rezago en fa generacion de empleos de 5 millones de plazas, a las
cuales se le sumarian, por lo menos, 300 mil en 1995, debido a que cada ano se
incorporan a la Poblacién Econémicamente Activa del pais, un milién de
jovenes que requieren trabajo y denfro de los programas oficiales sdlo se
otorgaran 700 mil becas para desempleados. Al cierre de este primer mes ya se
habia producido un recorte de 26 mil empleados de confianza en el Departamento
del Distrito Federal lo cual significé un pequeno ejemplc de la magnitud del
problema que se avecingd.

Mientras que los salarios se mantuvieron invariables, la danza de los
precios empezé, y por tanto la desnutricion entre los asalariados se hizo evidente
en forma dramatica, pues de hecho éstos recortaron el consumo de basicos, por la
falta de poder de compra. Ademas, a pesar de que los empresarios se
comprometieron en el Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Economica
(AUSEE) a no recortar personal de sus planias laborales, se inicié el despido de
trabajadores en grandes empresas y €l cierre temporal de las mismas, como una
forma de enfrentar la crisis. Se dieron a conocer aumentos del 10 por ciento a las
tarifas de energia eléctrica; de dos centavos al mes a las gasolinas en el Distrito
Federal, de un centavo mensual en el resto del pais, y de 15 por ciento al precio
de la leche.

Los restaurantes lujosos ya no eran tan concurridos como antes, aquelias
personas de poder adquisitivo alto, ahora hacian de los Sanborns y los Vips, su
centro de reunion, mientras que las fonditas se multiplicaban cerca de los centros
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de trabajo, las cuales para atraer mas clientela colocaban grandes mantas con la
promocion: “coma todo lo que quiera por s6lo 20 pesos'”.

La informacion financiera y econémica que antes era relegada a paginas
intericres o de plano se ignoraba, ahora en todos los periddicos, hasta en el
deportivo La Aficion, eran tema de primera plana los reportes del comportamiento
del mercado accionario, el tipo de cambio y la subasta semanat de Cerlificados de
la Tesoreria de la Federacion (Cetes) para verificar la evolucidon de las tasas
de interés.

Al ritmo de 1a onda grupera con representantes coma la exuberante Selena,
Bronco y Los Temerarios, chicos y grandes bailaban en e! Rodeo Santa Fe;
mientras que los merengueros al son det "baile del perrito®, "el baile del mono” y
"la macarena”, se divertian en el Salén Riviera, La Maraca y Saldén Los Angeles
entre otros, para olvidar momentineamente los acontecimientos que se
suscitaban dia tras dia, y que agravaban la situacién econdmica del pais.

Analistas financieros estimaron que el impacto de esta crisis econdmica fue
una pérdida calculada en 70 mil millones de ddlares en los valores bursatiles de
las corporaciones mexicanas, una avalancha de quiebras y casi un milion de

despidos en los 12 meses siguientes.
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CAPITULO 3

ERROR, PERDIDA DE CONFIANZA, CHIAPAS ;QUE
PROVOCO LA DEVALUACION?

3.1 Factores internos y externos desencadenaron la devaluacion:
SHCP

A partir del 29 de diciembre, cuando renuncia Jaime Serra Puche y lo
sustituye Guillermo QOrtiz Martinez, empieza un trabajo muy intenso al interior de
las diferentes areas de la Secretaria; nuestro contacto con los inversionistas fue
de llamarlos, v decides “tenemos posibilidades de salir adelante, es una crisis
solamente de liguidez, pero no se ha acabado el pais, hay manera de sacar el
dinero para pagar, solamente necesitamos echar a andar el aparato productivo
que genere fa riqueza para cubrir 10s compromisos”.

Asi lo recuerda Miguel Angel Solis, quien con la llegada de Criz Martinez
como titular de la SHCP, éf ocupé la Coordinacitén de Asesores. Reconocid que
cuando ‘regresamos a la Secretaria, la realidad es que el pais estaba dentro de
una de las crisis mas severas. Se tenia un problema grave de liquidez de corto
plazo”.

El objetivo inmediato era “consegquir toda la fana posible para cumplir todos
los compromisos (pagos de deuda) de corto plazo que tenia el gobiemo y que
vencian durante 1985". La deuda mas urgente por cubrir era el pago de los
Tesobonos (Bonos de |a Tesoreria de la Federacién) que se encontraban en su
mayoria en manos de inversionistas extranjeros; el plazo de estos instrumentos

vencia en el primer semestre de 1999, es decir habia que pagar a los tenedores
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casi 30 mil millones de dolares, ya que al ver la situacion de México decidieron no
reinvertir su dinero en estos valores, sino sacarlo conforme vencia el ptazo y
Hlevarlo a otros mercados emergentes.

Por esc desde que llegamos, explicd, se cambié la estralegia de
comunicacion con el sector productivo del pais, asi como con los inversionistas
extranjeros. A nivel interno se ltevaron a cabo reuniones con los empresarios para
comentarles con detalle lo que estaban haciendo las autoridades hacendarias y
en el ambito externo, el vocero oficial del Acuerdo para la Recuperacion
Econémica (ARE), Alejandro Valenzuela hizo varias giras con otros funcionarios
del Banco Nacional de Comercic Exterior (Bancomext) y Nacional Financiera
{Nafin) para platicar con los inversionistas.

A diferencia de los analistas econdmicos privados, el Coordinador de
Asesores de la Secretaria de Hacienda, rechazd que haya habido “errores” de
maniobra entre los funcionarios y en especifico de Serra Puche y que esto haya
desencadenado ia devaluacion, sino que mas bien hubo varios factores interncs y
externcs que se conjugaron

Segin Miguel Angel Solis, casi desde que empezd la administracion del
Presidente Carlos Salinas de Gortari la economia fue acumulando un déficit en la
cuenta corriente de ia balanza de pagos muy abultado, tan sélo en 1994 éste
sumaba ya 30 mil millones de ddlares. Durante los Uitimos afos, "“Meéxico gasté
mas de lo que generd como ingreso propio, esa diferencia entre ingreso y gasto a
nivel de toda la economia se refiejé en un déficit”,

Sin embargo el funcionario de Hacienda justifico este déficit al decir que “en
esa época el exceso de gasto reflejaba de alguna manera el proceso de
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modernizacion que estaba viviendo la planta productiva, ya que la mayor parte de
las importaciones eran bienes de capital para producir exportaciones, bienes
intermedios que se incorparaban a las importaciones y cosas de ese tipo”.

“Yo como economista -dice- hacia mis previsiones, pero no tenia la bola de
cristal, todavia en noviembre hice algunas notas sobre el lipo de cambio y conclui
que no existian en el ambiente presiones devaluatorias, dejeme decirle por qué:
devaluar un déficit de la cuenta corriente es muy dificil porque mientras le esté
llegando el dinero y si usted percibe que el déficit es justificable en el sentido que
refleja, por un lado, la modernizacion que estd experimentando el aparato
productivo, las empresas se preparan para salir a los mercados internacionales a
fin de allegarse de recursos y modernizar sus plantas™.

Aunado a ese panorama de déficit, el cual tanto por el gobierno como por
banqueros y empresarios era considerado en esa época como incidental y nada
preocupante, se presentaron factores internos y externos que desencadenaron la
devaluacion: “durante 1994 se duplicaron las tasas de interés internacionales y
eso propicio que los flujos de capital gue llegaban a México de manera auténoma
y que le permitian al pais ir financiando su déficit de cuenta corriente de repente
se pararon y dejaron de venir”.

Asimismo, Miguel Angel Solis dijo: “tuvimos ofras cuestiones de tipo
interno que también contribuyeron a cambiar la percepcion del inversionista tanto
nacional como extranjero. Recordara los asesinatos de (Luis Donaldo) Colosio, de
Francisco Ruiz Massieu, et levantamiento armade en Chiapas, eso generé un
ambiente de incertidumbre y una percepcidn de mayor riesgo del pais hacia los

inversionistas. Con estos eventos, el manejador de fondos percibia que era muy
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arriesgado venir a meter su dinero a México y adicionalmente hubo et incentivo
que las tasas de interés afuera estaban mas altas pagaban buenos rendimientos y
el dinero dejé de venir”.

Hay que mencionar la manera tan dramatica como cayeron las reservas
internacionales con el asesinato de Luis Donalde Colosio “el candidato del PRi ala
presidencia de la Republica no era cualquier gente, representaba toda una politica
econdmica, toda una concepcion de como se iban @ manejar las cosas, ademas
de gue hacia muchos afios de que no se producian en el pais eventos de esta
naturaleza, por eso la gente se asustd, la noticia le dio la vuelta al mundo. Otro
incidente, los inversionistas ven las escenas de Chiapas y creen que México
estaba en guerra, pero no, sdlo una regién bien localizada tenia problemas.”

La problematica de Chiapas se magnifico mucho a nivel intemacional y
desde el pnimer trimestre de 1994, las reservas cayeron paulatinamente; despues
sé dio el cambio de administracién y como es natural cada seis afos “se suscitd
toda una especulacion, los inversionistas antes de pensar en el bienestar del pais
protegen sus intereses; entonces empieza a surgir el rumor de la devaluacion y se
extiende hasta que se hace efectiva.”.

Lo mas grave, dijo e Coordinador de Asesores de Hacienda, es que
teniames mucha deuda de corto plazo (los llamados Tesobonos), “nunca pensé
gue las tasas interas se fueran a disparar a niveles del 100 por ciento, ni que las
internacionales aumentaran. Todavia los primeros dias de diciembre pensabamos
que el déficit seria transitorio, ya que una vez que las empresas hubieran hecho

todos sus gjustes, el saldo negativo se revertiria, es0 era lo que se suponia que
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iba a pasar, se iba a revertir, y se iban a generar los recursos para pagar tode lo
que se habian endeudado. Pero nunca llegd ese momento”.

Sinceramente, *nunca pensamos, o al mencs yo, gque sucederia una
devaluacion de esta magnitud. El capital fluia y de repente desaparecieron los
mercados de Meéxico por esta serie de cuestiones que no se pudieron controlar,
Ademas como estabamos en un régimen de tipo de cambio fijo y si usted cree que
va a haber una devaluacion, aunque no sea realidad, la devaluacién se hace
realidad porque usted con su “demandita” de doélares contribuye a que se
presente. Entonces si los agenles econdmicos creen que va a haber una
devaluacion y tienen una actitud de ataque contra el peso, inconscientemente
hacen efectiva ia devaluacion®

Con mas de 10 afos de laborar en la Secretaria de Hacienda, el
economista reconocid que todas las previsiones realizadas durante diciembre y
ain cuando se desencadend la devaluacién se vieron rebasadas; aceptdé que
“nadie tenia conciencia de la magnitud de la crisis que se avecinaba®. Por elio, al
principio, durante los primeros dias de enero y pensando que la crisis seria de
corto plazo, se instrumentd un programa de emergencia economica, el cual fue
ineficaz ya que tres meses después se anuncié un nuevo plan para enfrentar la
Crisis economica.

La verdad, apuntd el funcionario, las medidas implementadas en un
principic no fueron las adecuadas para hacer frente a la magnitud de los
problemas que se habian generado, “por eso fue que una vez instrumentado el
programa, los mercados financieres no se estabilizarcn; en febrero |a Bolsa locd
su punte mas bajo, las tasas de interés andaban par arriba del 100 por ciento. Era
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un caos total en el sistema financiero, los inversionistas percibian que México no
podia pagar todos sus compromisos y seguian retirando su dinero, no habia una
credibilidad en el pais”.

LA CRISIS ECONOMICA “TUVC SUS ORIGENES EN DIVERSOS Y
COMPLEJOS FACTORES".

En su primer Informe de Gebierno, el Presidente Ernesto Zedillo argumentd
que la crisis que México afrontd a pantir de los Gitimos dias de diciembre de 1994
tuvo sus origenes en diversos y complejos factores. “La crisis se fue gestando alo
largo de mucho tiempo y que ninguna causa por si sola explica su naturaleza y
magnitud’. La sobrevaluacién del lipo de cambio real y el aumento en las tasas de
interés internacionales influyeron para que ia crisis estallara con una fuerza inédita
e impredecible.

Sin embrago, también influyeron otros factores, como por ejemplo, el
financiamiento del fuerte déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos
mediante entradas de capital sumamente voldtiles; un excesivo crecimiento de la
deuda de corto plazo denominada en moneda extranjera, y el mantenimiento de
una severa rigidez en la politica cambiaria, incluso ante la drastica alteracion en
las condiciones internacionales y ante los acontecimientos de viociencia e
incertidumbre de 1994”.

Mientras gue en un primer momento el Gobierno Federal alribuyé la crisis y
pérdida de confianza de los inversionistas a los eventos politicos y la guerrilla en
Chiapas, ya en su Informe de Gohierno presentado a la nacidn en el Congreso de
ta Unién, el primer mandatario precisc que “entre las causas fundamentales de la
crisis financiera, la de mayor peso fue la disminucion del ahorro interno vy el
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incremento del consumo que registrd ia economia por mas de una década”. El
aumento en el gasto se manifesté en un creciente déficit en la cuenta corriente
que se financid con capital externo, principalmente de corto plazo.

Asimismo, el desequiiibrio en la balanza de pagos del pais no fue
provocado por un desequilibrio en las finanzas puablicas. Durante los dltimos afios,
las finanzas pudblicas no registraron un resultado deficitario. En virtud de la
magnitud de! desequilibrioc acumulado, el déficil de la cuenta corriente (casi 30 mil
miflones de ddlares) ya no pudo ser financiado mediante recursos externos.
Ademas el problema se agudizo por el aumento en las tasas de interés en los
mercados internacionales, que provocd un cambio en los flujos de inversion
mundiales hacia las economias industrializadas y a otros mercados emergentes
que ofrecian una mejor relacion riesgo-rendimiento.

En el documento, el cual dedicéd cerca de 80 cuartilas al aspecto
econdmico, el Jefe del Ejecutivo explicd que ante la menor captacion de recursos
externos, surgio la percepcion de inversionistas nacionales y extranjeros de que
habia aumentado el riesgo cambiario del pais. “Para retener las divisas, el
Gobiemno decidid@ emitir una creciente deuda pulblica de Tescbonos con
rendimientos en ddlares y a plazos muy cortos. Desafortunadamente, la presencia
de nuevos acontecimientos polilicos adversos en los Udltimos meses de 1994
generd una creciente especulacién contra la moneda nacional. La fuga de
capitales, en un contexto de agotamiento virtual de las reservas internacionales,
desemboco a finales de diciembre en la devaluacion del peso”.

A su vez, el Banco de Meéxico, al frente de Miguel Mancera Aguayo {con

mas de 30 afos al servicio del Instituto) expuso en su Ipforme Anual 1994
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(publicado a mediados de 1995) sus argumenios sobre los motivos que originaron
la abrupta devaluacion. A diferencia del Informe de Gobierno de Ernesto Zedillo, el
cual atribuyd la crisis a “diversos y complejos factores®, el Banco Central afirmé
que los acontecimientos politicos fueron los que minaron la confianza de los
agentes econdmicos y desencadenaron la debacle econdmica,

Segun Banxico desde principios de afo “ocurrieron acontecimientos de
orden politico y delictivo que impactaron fuerte y negativamente a los mercados. El
secuestro de empresarios prominentes, asi como el giro que tomaron las
negociaciones y actitudes relacionadas con el conflicto de Chiapas causaron gran
inquietud”,

Ello determind que el tipo de cambio alcanzara niveles cercanos al techo de
la banda y que las tasas de interés sufrieran presiones alcistas, adicionales a las
prodecentes del exterior. Los ajustes en el tipo de cambio y en las tasas de interés
permitieron equilibrar el mercado de divisas, "hasta que sobrevino un
acontecimiento deplorable y de gran impacto historico”. La reanudada hostilidad
del EZLN a principios de diciembre desencadend mayor nerviosismo, que se hizo
particularmente agudo con los anuncios hechos por ese grupo el dia 19.

Este factor, subrayo el Banco Central, aunado a la renovada volatilidad en
los mercados financieros internacionales y a la percepcion de algunos
inversionistas sobre la dificultad de que en ese contexto se pudiese financiar el
deficit de la cuenta corriente previsto para 1895, provocaron un ataque
especulativo de gran escala en contra de la moneda nacional. “De no haber
ocurrido una y otra vez los acontecimientos referidos, que continuaban minando la
confianza, posiblemente el esquema cambiario podria haberse sostenido o, en su
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caso, modificado para darle mayor flexibilidad sin que ello tuviera repercusiones

traumaticas”,

3.2. Error de calculo, exceso de confianza y soberbia de Serra
causo la devaluacion.

Técnicamente la devaluacion empez6 por un error de calculo y por exceso
de confianza y soberbia de Jaime Serra Puche quien desde la llegada a la
Secretaria de Hacienda se negé a continuar las recetas exitosas de su antecesor
Pedro Aspe en materia de comunicacion con los inversionistas extranjeros y
empresarios mexicanos, Aunade a ello, el equipo que manejd el drea de
Comunicacién Social, entré con un objetivo especifico: "ir directo a ia Presidencia
de la Republica, ya todos estaban listos. El error mas grave fue iniciar el sexenio
pensando seis anos después (elecciones def ano 2000)", asi lo recuerda Armando
Segura, quien en diciembre de 1994 ocupd el cargo de coordinador de informacion
de la SHCP.

Con cierto aire de coraje y de verglienza, Armando Segura reconocié que el
secrelario de Hacienda y su equipo mas cercano se llenaron de soberbia, “se
sintieron que ya la tenian ganada, antes de empezar,” honestamente los
desequilibrios que se dieron a nivel interno, en materia de intereses personales
junto con un problema econdmico estructural, fueron algunas de las causas que
desataron la peor crisis econdmica que ha vivido el pais,

Del dia uno al 28 de diciembre de ese fatidico afo de 1994, la supuesta
comunicacion con los medios de informacion y los inversicnistas la realizaron dos

areas: la Oficialia Mayor y el grupo de asesores y la Direccion General de
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Comunicacién Social. 1o que menos hubo entre esas dos oficinas fue
coordinacion, los golpes bajos abundaron y se antepusieron los intereses
personales de cada grupc en busca de un puesto cercano a su “gallo”, Serra
Puche era considerado como el candidato mds fuerte del gabinete de Ernesto
Zedillo para ocupar la Presidencia de la Republica en el afio 2000.

En opinion de Armando Segura, todos, y en especial el equipo de Antonio
Argueltes “se Hlenaron de soberbia, se sintieron que ya la tenian ganada antes de
empezar, ademas de las luchas intestinas y la ambicion personal de cada uno de
ellos. Destaca la influencia que pudieron haber tenido las personas de Arguelles
en Serra desde el momento en que es nombrado secretaric de Hacienda y desde
ese dia efectuar un proyecto para lanzarlo a la Presidencia de la Republica”.

La Oficialia Mayor, al frente de Antonio Arguelles (muy estimado por Serra
Puche, Oficial Mayor en Secofi, y paricipd en la campana presidencial del
candidato del PRI asesinado Luis Donaldo Colosic), y el grupo de asesores
conformaron un comité especial de campana para la candidatura presidencial del
titular de Hacienda, Antonio Arguelles quiso asumir desde su pueste, "el papel de
propagandista de Serra Puche”,

A su vez, Joaquin Gasca Neri titular de la Direccion General de
Comunicacion Social de la SHCP buscaba también, aunque no de una manera tan
abierta, -debo confesarlo- preparar el terreno para el afic 2000, de ahi que
pretendiera convertir esta area en una Coordinacidon General similar a 1a oficina de
la Presidencia de fa Reptiblica, “se tenia pensado tener un coordinador general, un
coordinador de area y varios directores generales, dentro de ios cuales esta
proyectado yo en el ambito de informacion”.
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Lo confieso, dijo Armando Segura, “ya teniamos un esquema bastante
ambicioso, con un numero impresionante de puestos para todos. La de Antonio
Arguelles y la de Gasca Neri eran dos visiones aparentemente distintas, pero que
se encontraban en términos de intereses”.

Pese a la guerilla en Chiapas, y a los asesinatos de personajes
trascendentales en la vida politica del pais, en el dmbito econdmico habia otra
vision sobre México “no el México que ahora estamos viviendo. Se tenia la vision
de que ya estabamos dentro del primer mundo, se suponia que ibamos a recoger
las ganancias del esfuerzo del sexenio pasado, de la modernizacion, de la
desregulacion, de 1a apertura comercial. Y realmente esto no fue asi. Ahora vemos
que ni el mismo Presidente estaba preparado para esto”.

Al hablar sobre ia instrumentacién de la devaluacién, el funcionario publico
entrevistade manifestd con coraje que ésta fue mat hecha y gue Serra Puche “tuvo
mucha responsabilidad-en su instrumentacion” Recuerdo que:

“En fa madrugada del 20 de diciembre, Serra informa a los empresarios que
se iba a ampliar la banda de flotacion, -técnicamente era una devaluacion- y los
deja solos, confiado en que iban a aguantar la noticia, se iba a instrumentar la
medida y no pasaria nada. Pero no fue asi, los empresarios empezaron a hablar
por teléfono y girar ordenes de retirar su dinero. La experiencia nos dice que el
secretario Pedro Aspe hacia lo contrario, encerraba a los empresarios (si fuera el
caso) y hasta que aplicaba tal 0 cual medida los dejaba salir, Serra los dej6 salir
antes y los movimientos se dieron antes. Desde nuestro punto de vista,

técnicamente la devaluacion empezd por un error de calculo y por excesiva
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confianza de Serra’. De esta forma el desequilibrio empezo internamente, y fuego
se corrid hacia afuera.

Cuando quiso Serra Puche reunirse con los inversionistas extranjeros en
Nueva York (centro financiere de! mundo) e informarles de la medida y
tranquilizarlos, ya era demasiado tarde, los manejadores de fondos habian perdido
la confianza. “Los exiranjeros le reclamarcon a Serra Puche 1o que habia dicho una
semana antes a medios de Estados Unidos de que no se iba a devaluar el peso.
No hubo seriedad en sus afirmaciones, |os inversionistas se sintieron enganados”.

Ademds, el secretario de Hacienda adoptd una postura de soberbia al decir
a su equipo de trabajo que “primero hacemos los asuntos internos y luego los voy
a explicar alla. Se tienen que acostumbrar a que las cosas no van a hacer iguales
que cuando eslaba Aspe”, es decir, no siguid la receta de su antecesor. Si hubiera
seguido la politica de Aspe Armella, ésta devaluacion habria sido hasta cierto
punto coyuntural.

Debo confesar también que: “después del 20 de diciembre hubo una total
desatencion a los medios de comunicacion, realmente el unico parapeto que hubo
en ese momento en comunicacion social de la Secretaria de Hacienda fui yo.
Columnistas, corresponsales extranjeros querian informacion de primera mano de
lo que estaba pasando, yo me comunicaba con mis jefes quienes se limitaban a
decirme: digales que no hay".

“Nos rebasaron las circunstancias. Nuestra negativa a dar informacion (la
cual no habia) era una manera de ya no absorber mas golpes y ni siquiera

tomamos una precaucion de ataque. No habia linea. Hubo un descontrol total,
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Serra Puche ya no supo o no quiso explicar lo que estaba sucediendo en el pais.
Sus dias estaban contados™.

Armando Segura relatd una anécdota muy diferente a la que aparecio en el
periodico Reforma del 20 de diciembre de 1935, en la que se cuenta grosso modo
que el 20 de noviembre de 1994, el Presidente Carlos Salinas de Gortari convocd
a una reunion en su casa de Tlalpan a lodos los integrantes de su gabinete, los
cuales acordaron que no era conveniente devaluar |a moneda nacional.

Nuestra version es completamente distinta, dijo Armando Segura: “En esa
reunion nada mas estuvieron tres personas: Carlos Salinas, Pedro Aspe y Jaime
Serra, éste Glimo ya como representante del mandatario electo Ernesto Zedillo,
hizo la recomendacion de que era necesario instrumentar una devaluacion,
expuso los motivos y, al parecer Salinas de Gortari estuvo de acuerdo ya que
incluso dijo a Serra que Aspe instrumentaria la medida y él (Serra) la continuaria
una vez que asumiera ia Secretaria. Serra galid de la biblicleca donde estaban
reunidos y comunicd via telefénica a Zedilio que su peticién habia sido aceptada”.

Pero de un momento a otro le cambiaron la jugada, continud: "Serra regresa
a la biblioteca y Salinas le habia cambiado su posicidn, que siempre no habria
devaluacion. Salinas argumentd a Serra que: si devallo renuncia Aspe y yo no
puedo permitir que renuncie, porque él 1a tendria que instrumentar”.

Otras versiones indican que Salinas de Gortari se negd a devaluar porque
su imagen como candidato a dirigir la Organizacién Mundial de Comercio {OMC)
se veria afeclada y que lo conveniente hubiera sido que inmediatamente gue
entrara Zedillo al poder anunciara una devaluacion acompainada de un programa

econdmico adecuado.
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Al respecto, Armando Segura reveld que “aparentemente Salinas estaba
negociando que Aspe estuviera todavia un ano en el gabinete como secretario de
Hacienda, y que Serra se fuera a Comunicaciones y Transpories, peticion que
Zediilo no aceptod; de ahi viene la desavenencia de Aspe de decir: ahi les dejo los
pendientes, una famosa carpeta con recados que ni el mismo Serra tomd en
cuenta’.

La reflexion final de Armando Segura fue: “se perdid toda comunicacion, la
devaluacion se instrumentd mal. Serra se ocultd siempre, no hubo comunicacion
con nadie. Desde el 21 de diciembre nosotros ya estabamos conscientes de que
eso iba a tronar. A mi me notificaron mi despido ei 28 de diciembre; por la noche
tuve fa oportunidad de ver a Serra cuando se despidid de nosotros. Yo io vi muy
completo, o era muy cinico o tenia mucho control. Aceptamos que ya era
insostenible tener a Serra en la Secretaria por el desprestigio que &l mismo se
habia creado y generado también al pais, El tuvo mucha responsabilidad en la

instrumentacion de la devaluacion®.

3.3 La devaluacion se pudo haber evitado: Luis E. Mercado

Para el Director General del periddico El Economista, Luis Enrique
Mercado, la devaluacién del 20 de diciembre de 1994 fue causada principalmente
por tres factores: 1) la desconfianza de los inversionistas; 2) la indefinicién del
Gobierno de Emesto Zedillo sobre su politica econdmica y 3) fa cerrazdén que
mostré en esos dias el secretario de Haclenda, Jaime Serra Puche.

Lo he dicho y lo sigo diciendo: “la devaluacién pudo haberse evitado, el

diagnostico que hizo et Presidente Zedillo fue equivocado, Ellos dijeron; el peso
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esta sobrevaluado y el déficit de la cuenta corriente es enorme jEsa no era la
enfermedad! La enfermedad era la desconfianza, y al cambiar el diagndstico
cambia la medicina. En un momento en donde la enfermedad era la desconfianza,
toman una medicina que era la devaluacion que solamente lo que hace es alentar
la desconfianza, esa es una de las razones de la profundidad de la crisis”.

Al hablar sobre la “cerrazon” de Serra Puche al frente de 1a SHCP, Luis
Enrique Mercado opind que “Jaime Serra es un hombre que llegd a ia Secretaria
se encerd y no dio la cara. Una de las habilidades que tenia el secretario Pedro
Aspe Armella (su antecesor), es que opéraba mucho en los mercados, es decir,
llamaba a los integrantes importantes de los mercados, les explicaba lo que
estaba haciendo, 0 como se debian hacer las cosas, siempre eslaba surtiendo de
informacion permanente a los inversionistas, con objeto de que los mercados no
sobreactuaran a determinada circunstancia. En cambio, Serra Puche llegd, se
encerrd y dijo “que se acostumbren a que las cosas no son iguales que cuando
estaba Aspe”.

QOtra cosa, *hay formas inteligentes de hacer una devaluacién y hay formas
equivocadas. Cuando asesinaron a Luis Donaldo Colosio, la administracion de
Salinas devalud el pesc en 14 por ciento y funcioné. Pero viene Serra y todavia
pregunta a los empresarios qué opinarian si se devaluara la moneda |Ese tipo de
preguntas jamas se deben realizar! Fue una devaluacion anunciada, de golpe, de
esas dimensiones, pues cbviamente no aguanto el pais”.

Entonces, el panorama a principios de dictembre de 1994 era por un lado,
una indefinicién en |a politica econdmica del Presidente entrante aunado a un
secretario de Hacienda que evitaba dar la cara a los mercados, en un momento en
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donde habia desconfianza por el futuro econémico del pais en el corte y mediano
plazo.

Acerca del argumento que dieron ias autoridades hacendarias de que el
elevado déficit de la cuenta comiente de la balanza de pagos, fue uno de los
factores que ocasiono la debacle econdmica, el Director de Ei Econgmista, que
junto con El Financiero, eran los unicos diarios especializados en economia y
finanzas, manifestd encjado “;Por favorl El mas inepto de los economistas sabe
que ias monedas no se mueven en funcion de los movimientos de capital y el
déficit en la cuenta corriente refleja movimientos de mercancias no de
movimientos de capital”

Entrevistado en |as oficinas del diario, ubicado en avenida Coyoacén, en la
colonia Del Valle, el directive dijo que otros de los errcres que cometieron las
autoridades de Hacienda y el Banco de México fue argumentar que el conflicto en
Chiapas fue e} causante de la crisis econdmica que empezd en esa amarga
Navidad: “algunas personas, entre ellas yo, deciamos, que si el problema era
Chiapas, entonces por qué mueven el lipo de cambio, que ganan con mover &l tipo
de cambio si no solucionan el problema chiapaneco”.

Moviéndose en su sillon giratorio, de un lado para otro, ef periodista recordd
el ambiente un dia después de que se declard en libre flotacion al tipo de cambio;
“iEra el caos, ya fue el desmadre total! Porque ia devaluacién no solamente fue
un error sino que estuvo mal hecha®.

Explicé que cuando un gobierno decide lievar a cabo una devaluacion de su

moneda, esta forma parte de un programa economico completo, y lo que sucedid
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aqui en México, “es que esta devaluacion se presenté sin programa econémico, el
gobierno no sabia lo que eslaba pasando”.

“Era un caos, nadie sabia nada. El programa econdmico que presentd el
Presidente Zedillo el tres de enero, nacié muerto, no funciond, porque estaban mal
las variables. Estimar un tipo de cambio en 4.24 pesos por dolar para fin de afio,
cuando ya estaba por arriba de ese precio, es un error. Nos fuimos sin programa
econdmico, loda la ditima quincena de enero, todo febrero hasta el nueve de
marzo de 1995, cuando presentan otro jAntes no nos pasé mas!”.

El periodista, uno de los fundadores del periodismo financiero en México,
subfayé que todo mundo sabia lo importante que era para México sostener la
paridad cambiaria, por tanto era vital cuidar esa variable macroeconémica, porque
representaba la confianza, “al golpear al tipo de cambio, se golpea la confianza. Lo
que ningun gobierno hace es intencionaimente golpear la confianza, e€so no se
hace, los costos son terribles”.

En su opinidn, “la devaluacion de finales de 1994, es la peor en toda la
historia de México, sin duda la peor crisis. Probablemente encontremos crisis
parecidas en costo, durante la época de la revolucién, o después de la gran
depresion, pero no sé si los costos sociales fueron tan altos como los de ésta
Uiima: las familias endeudadas, empresas en bancarrota”.

La crisis econdmica que se inicié durante el Jltimo mes de 1994 nos dejo
tres lecciones importantes: “1) la economia de un pais se puede destruir en unas
cuantas horas, por una mala decision, 2) una de las responsabilidades
fundamentales del gobierno es cuidar la confianza y cuando no se liene confianza,
no hay forma de hacer nada; y 3) el pais continua atrasado en las reformas que
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debia haber hecho, las hizo a destiempo y hoy nos esta costando a todos®, agrego

el periodista Luis Enrique Mercado.

3.4 Salinas y Zedillo responsables de la devaluacion

“Durante los primeros dias de diciembre existian temores de que algo podia
suceder. Pero nunca, por lo menos en mi caso, nunca imagine que el problema
fuera de 13 dimension que se presentd. En cuestion de tres semanas, el pais se
quedd virtualmente sin reservas”.

Asi lo recuerda, el Director del area de Negocios del periodico Reforma,
Enrique Quintana quien sefalé que la debacle econdmica que se presenté a partir
del ulimo mes de 1994 fue responsabilidad de las dos administraciones, la
saliente de Carlos Salinas de Gortan y la entrante de Emesto Zedillo. Nunca hubo
coordinacion entre el gabinete de los dos para realizar un diagnéstico adecuado
de la situacion economica del pais y tomar las medidas con oportunidad, ademas
de las diferencias personales entre Pedro Aspe Armella y Jaime Serra Puche, esto
provocd que “la devaluacion fuera hecha en el pecr momento y de a peor forma”“.

Enfigue Quintana, economista ampliamente reconocidc en el medio
periadistico financiero, comenta en entrevista realizada en sus cficinas que la
responsabilidad es de las dos administraciones. De |a saliente porque no hubo por
parte del grupo de Salinas de Gorlari, particularmente por parte de Pedro Aspe, el
intento de presentar con plena claridad el nivel de riesgo que existia entonces en
las finanzas publicas. Pedro Aspe cuenta que dejé una carpeta con los puntos
mas delicados de la situacion del pais a fin de que el secretario entrante tuviera

toda la informacion actualizada.
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Esto fue absolutamente insuficiente, ‘no era asi como iba a lograrse una
coordinacién adecuada, debié haber una comunicacién muy estrecha entre los dos
equipos, particularmente si ya existia la determinacion de que algunos miembros
det gabinete de Salinas formarian parte del equipo de Zedillo. De modo informal
era imprescindible una coordinacion, la cual desgraciadamente no hubo”.

En el caso del nuevo Jefe del Ejecutivo, Emesto Zedillo, *hubo una
negligencia verdaderamente asembrosa, al dejar pasar durante practicamente tres
semanas, hasta que reventd la situacion econdmica. En tanto, Serra Puche (en
ese lapso) se negd a recibir al sector empresarial hasta ei dia 16 de diciembre, un
fin de semana antes de aquet martes terrible (21 de diciembre), supuestamente
porque estaba muy ocupado en las tareas de la presentacion de! Presupuesto de
Ingresos y Egresos”.

Enrique Quintana esta convencido de que no hubo la atencion adecuada al
problema por parte del gobierno de Carlos Salinas de Gortari, “ne hubo ia
comunicacion requerida para dar una idea de las dimensiones que tenia e! tamano
de los riesgos y esto se convirtié después del 19 de diciembre, “en una
incompetencia verdaderamente desastrosa’.

¢ COmo era el ambiente que imperaba esos dias en el sector financiero, cual
era el animo de los inversionistas, cOmo se interpretaba las acciones del
gobiermo?

"Recuerdo con exactitud ia forma en que manejo la autoridad 1a noticia de la
devaluacion en los medios de informacion. En la madrugada del 20 de diciembre
Jaime Serra impuso al grupo de funcicnarios del sector publico y privado la
estrategia de dar a conocer la medida a través de una entrevista radial, a esto se
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oponian principalmente ios empresarios, quienes recomendaban informar a los
mercados financieros por la via de las llamadas telefonicas, proponian una
teleconferencia dirigida a los personajes claves, para gue tuvieran informacion de
primera manc y una explicacion técnicamente mas completa”. A tal propuesta,
Serra Puche se negd y les comunicd que seria el Presidente Zedillo quien se
referiria al asunto el martes 21 durante un evento en Los Pinos.

Fue asi como, antes de las seis de la mafana de ese fragico 20 de
diciembre de 1994, el secretario de Hacienda llamo a la redaccion de Radio Red
para solicitar un espacio dentro del noticiario Monitor conducido por el periodista
José Guliérrez Vivo para explicar 1al medida. En la entrevista Serra Puche fue muy
insistente ante el auditoric de que no se trataba de una devaluacion, sino de una
ampliacién de la banda de fluctuacion del peso, cosa que la gente no entendid.
Después, gradualmente quedo claro en “espariol” que la ampliacidén de la banda
de fluctuacion era una devaluacion del peso del 15 por ciento, recordd Enrique
Quintana,

Asimismo no hubo comunicacién con los funcionarios del Departamento
del Tesoro de Estades Unidos, cuyo apoyo hubiese sido vital para, en caso de
que se necesitara, se pudiera concentrar ese mismo dia una linea de crédito que
respaldara al peso. No hubo nada Lyod Bentsen, secretaric dej Tesoro
norteamericano se enterd a través de la televisidn de que habia una devaluacion
en México. Ese maries, mas que encjo, hubo desconcierto por parte de los
inversionistas, ya que no sabian con exactitud que estaba pasando. Fue hasta el

siguiente dia, el miércoles, cuando se presentd una salida masiva de divisas:
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"Ese dia destrozaron al pais, salieron cerca de 4 mil millones de dblares,
ademas se emitieron y vendieron las autoridades Tesobonos, por otros 2 mil 500
miliones de délares. El miércoles fue un desastre en los mercados financieros, ha
sido e! peor dia en la historia del pais en cuantc a compras de panico. La Bolsa
Mexicana de Valores llegd a experimentar a las 11:30 horas un crack bursétif con
una caida de mas del 11 por ciento.

Era el caos en mercado accionano, los inversionistas percibieron
claramente que la devaluacion del 15 por ciento seria insostenible, asi que
aprovecharon para hacer el negocio de su vida: comprar dolares de a cualro
pesos, para luego venderlos a cinco pesos, obtener una ganancia de 25 por
ciento en un dia; si esto lo llevamos a tasas mensuales o anualizadas, es
verdaderamente de locura, de vanos millones por ciento, una absoluta
especulacion”.

En opinién del Director de Negocios de Reforma, “fue una absoluta
imesponsabilidad” de la administracion de Zedillo, particularmente de Serra Puche
de aplicar una devaluacion inicial del 15 por ciento y un dia después, ante la
cadtica situacion, liberar la paridad cambiaria, con esto “en dos dias hizo
multimillonarios a un grupo pequenc de especuladores, que yo no los culpo ni los
condeno, porque lo unico que hicieron fue proteger el poder adguisitivo de sus
recurses”.

Al subrayar que una devaluaciéon no es de| todo nociva, siempre y cuando
se instrumente de manera correcta, Enrique Quintana comento que a diferencia de

otros paises que generalmente cuando aplican una depreciacién ésta va
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acompanada de un programa econdmico integral, en México, se devalud la
moneda sin el aval de una politica econdmica.

En este sentido considerd que hubiera side adecuado en esos dias “disefar
un programa de emergencia suscrito por el Presidente electo y anunciarlo desde el
primer dia de su mandato, no importa que hubiera rato las ortodoxias vy las reglas,
ya gue la situacion de incertidumbre que existia asi lo exigia, y desde el primero
de diciembre dejar al tipo de cambio a la libre flotacion de la oferta y fa demanda.
Estas medidas hubiesen tenido un efecto menos traumatico”.

Versiones no oficiales sefatan que desde principios de 1994 el Presidente
Carlos Salinas de Gortari recibié en varias ocasiones la recomendacion de
devaluar, pero se negd rotundamente ya que su inlerés era cuidar su imagen
debido a que formaba parte de los posibles aspirantes a dirigir la Organizacion
Mundial de Comercio (OMC). Salinas de Gortari sentia que tenia bastanies
posibilidades por el respaldo de Estados Unidos.

Segun el Director de Negocios de Reforma, una medida mucho mas
prudente en 1894 hubiera sido probablemente ajustar con mayor rapidez. “Hay
que recordar que el 25 de marzo, dos dias después del asesinato de Colosio hubo
una devaluacion del 10 por ciento, medida que implicd solamente que el tipo de
cambio se moviera al techo de la banda. Si esa estrategia se hubiera configurado
en otro conjunto de gjustes paulatinos, tengo Ia impresion de que se hubieran
aliviado fuertemente las presiones cambiarias y se hubiera llegado al primero de
diciembre con mas inflacién, con un tipo de cambio ajustado tal vez a 4.50 pesos o
una cosa parecida, sin ningan temor de una catastrofe de una expiosidén de
desconfianza como ocurrid”, concluyd.
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3.5 Aunque era necesaria una devaluacioén, ésta fue mal llevada.

Las condiciones que prevalecian a finales de noviembre y principios de
diciembre ameritaban una ligera devaluacion del peso ya que se encontraba
bastante scbrevaluado frente al délar estadounidense. En el sector financiero ya
se hablaba de que el peso necesitaba un ajuste; pero la percepcion era que se
tenian los recursos para salir del problema, ya que el pais contaba con lineas de
crédito importantes en apoyo al peso por alrededor de 18 mil millones de ddlares
que se contrataron con la Reserva Federal, el Banco Central de Canada y el
Departamento del Tesoro de Estados Unidos cuando asesinarcn a Colosio;
hubiera sido conveniente que se utilizaran en ese momento, recordd Ricardo
Hoffner operador del Piso de Remates que trabajaba en ese afo para la Casa de
Bolsa Bursamex.

En entrevista, manifestd que en su opinidn y con los elementos antes
descritos “no se hubiera flegado a la devaluacién, fue un error grave. Es cierto,
estabamos metidos en problemas, principalmente en vencimientos de deuda de
corto plazo, pero aun asi algunos capitales continuaban en el pais. Todavia
recuerdo que la inversidon extranjera estaba parada, no se salia, yo manejaba
unas Sociedades de Inversion, estabamos al 80 por ciento invertidos”.

Continud: “si hubiéramos manejade con mayor flexibilidad el tipo de cambio
hacia la materia de comunicacion con los extranjeros, las cosas hubieran sido
distintas. Eso fue lo principal que faltd, una comunicacién con los agentes
econdmicos extranjeros, si se les hubiera pedido el apoyo, si se hubieran dado

explicaciones; si hubiéramos... si hubiéramos. En fin todo el mundo queria tapar el
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sol con un dedo, si se hubiera reconocido el problema, tal y como I2 era, no
hubigéramos llegado a una devaluacion tan brusca”,

Para el corredor de bolsa, los Ullimos 10 dias de 1994 fueron cadticos “se
perdidé completamente la comunicacion. Vivimos en un pais en donde se desvia la
informacidn, el Gobierno sigue manejando 1o que es su imagen, tratando de tapar
el sol con un dedo. En la Bolsa Mexicana de Valores tocdavia se le tiene miedo a
la informacién, se le tiene miedo a la palabra especulacién, a mi modo de ver
coma operador bursatil la especulacion es lo que le da liquidez al mercado y es un
elemento que hay que saber manejar. Sin embargo, ese es el gran defecto que
tenemos, por eso vivimos en un mercade subdesarrollado dependiente de lo que
digan los extranjeros “,

Si la informacion saliera tal como es, maduraria el mercado, pero no lo
dejan madurar, le tienen miedo todavia hay mucha informacion privilegiada, l1as
noticias de las empresas mexicanas, sus estados financieros primero se difunden
en el extranjero. Nuestro centro de valores es dependiente de los gringos, lo que
digan alla se pasa aqui, ademas sélo 20 empresas, entre ellas Telmex son las que
mueven al indice de Precios y Cotizaciones.

Los inversionistas norteamericancs, “eslaban locos, no querian saber nada

del mercado mexicano, estaban totalmente encjados de como los habian

enganado y la falta de respuesta por parte del gobierno. Algo que también afectd

mucho al mercado fueron los Criterios de Politica Econdmica, los cuales se
tardaron en satir. No habia respuestas a las inquietudes de los inversionistas, todo
mundo decia: en donde estamos, en qué pais estamos, hay 0 no hay gobierno,
quien manda”, subrayo el corredor de bolsa.
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Al parecer de Ricardo Hoffner, “no hubiéramos llegado a una devaluacidon
tan brusca, porque habia la confianza. El mercado estaba en un compas de
espera, estaba nada mas a la expectativa det cambio de poderes, se hacia mucha
especulacion sobre el gabinete econdmico. Pero el error fue ese rompimiento de la
comunicacion con los inversicnistas, esa fue una de las causas, pero las
autoridades aun se niegan a reconocerlo”

La crisis econdmica que se desatd a finales de diciembre de 1894, “no fue
originada ni por Chiapas, ni por el déficit de la cuenta corriente de la balanza de
pagoes, sine que fue de confianza totalmente.” En cuanto al déficit, todo el mundo
sabia que representaba ocho por ciento del PIB, a pesar de ser una cifra
negativa habia la seguridad de que se podia manejar el problema y que se podia
vivir con esas cifras negativas. Empero, se desaté la crisis, se perdi6 la confianza
de un dia para otro. Yo ¢reo que las autoridades no midieron la magnitud de lo que

iba a pasar, se les fue de la mang”, agrego6.

3.6 Hechos politicos, principales factores que provocaron la
crisis: GFB

Contrario a la interpretacion oficial, para el Grupo Financiero Bancomer
{GFB), el elemento clave en el desarrollo de la crisis fue el cambio de las
expectativas de los inversionistas, fincado en la percepcidn de un creciente
descontrol palitico. El origen de una devaluacion es siempre pérdida de confianza;
dado que en 1994 no se registrd ningun elemento econdmico que pusiera en duda
la viabilidad de! modelo sequido, en nuestra opinion -repetida insistentemente-
“fuercn los hechos politicos los principales factores que la detericraron. Para

restituirla, es imprescindible el restablecimiento de la estabilidad politica y la
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reafirmacién de la reforma liberalizadora®, dijo la institucion comandada por el
empresario regiomontanc Eugenio Garza Laguera.

En su informe_ Econdmico correspendiente al mes de enero de 1995,

{documento que se distribuye a un grupo determinado de inversionistas, llamese
empresas o personas fisicas con un gran capital depositado en la institucion, asi
como a manejadores de fondos de Estades Unidos) el Grupo Financiero redacto
un detallado analisis sobre las causas que originaron la abrupta devaluacion de
diciembre de 1994 y que marcd el inicio de una severa crisis nunca antes vivida
por México.

Al atribuir al “descontrol politico® como el culpable de que se haya
producido una fuga masiva de capitales, el GFB mencioné que no bastd que el
Presidente electo corroborara su intencién de mantener la direccion y el contenido
especifico de la politica econdmica; la incertidumbre siguid dominando el medio.
“Ahora ya sabemos que incluso la reiteracion de los propdsitos de estabilizacion,
incorperades en los flamantes planes econémicos del nuevo régimen, resulté
insuficiente”.

Bancomer recordd gue la tenencia de divisas se redujo con rapidez en unas
cuantas semanas, obligando a ias autoridades a abandonar la estrategia
cambiaria ofrecida, al ampliar el limite superior de fa banda de intervencién del
Banco de Meéxico en un 15 por ciento. Este movimiento inesperado causé
exactamente el efecto opuesto buscado. En lugar de calmar las inquietudes,
pravocd una crisis generalizada de confianza

Para los participantes en el mercado, “fue evidente que el Gobierno no tenia

recursos para garantizar el nuevo tope de la paridad. En cuestion de horas, se
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tuvo que adoptar una flotacion libre del peso, cuando las reservas habfan
descendido a 6 mil 500 millones de dblares.

Una crisis cambiaria es, siempre, un problema de desconfianza. El modelo
estandar, dice una autoridad en la materia, presenta mas o menos los siguientes
elementos: un pais tiene un tipo de cambio fijo (o semi-fijo}, que apoya a traves de
la intervencidn directa del banco central en el mercado; a tal paridad por alguna
razén, las reservas oficiales de divisas descienden gradualmente; entonces, en
aigun punto de! tiempo, generalmente mucho antes de lo anticipado segin ¢l ritmo
de agotamiento previo de las reservas, ocuire un ataque especulativo masivo, que
obliga a las autoridades a abandonar el esquema original.

En el caso mexicano actual, parece incuestionable que la incertidumbre ha
jugado un papel preponderante. A nuestro Juicio, “los factores polilicos han tenido
un peso definitivo en la creacion de dicha condicién®, {reitera en repetidas
ocasiones a lo largo de su Informe el GFB8). La incertidumbre puede originarse en
el ambitc econdmico o en el espacio polilico, y puede referirse a asuntos de
caracter temporal (coyuntural) o a cuestiones mas trascendentes (estructurales).

En lo que loca a la economia, dice Bancomer, el régimen de Carlos Salinas
de Gorari se abocd casi desde su inicio a recuperar la confianza de los
participantes en los mercados, enfatizando la importancia de la estabilidad y
acelerando una amplia y profunda reforma institucionat. En lo que toca a la
politica, el sexenio arrancd con varias acciones drasticas -incluso espectaculares-,
que establecieron pronlo una percepcion muy clara y favorable del ‘estilo
personal de gobernar”, para usar la frase famosa de Daniel Cosio Villegas. Mas
adelante, el régimen llevd a cabo cambios profundos, la reforma electoral, que han
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alterado de manera “permanente” los mecanismos empleados para renovar los
poderes, subrayo el GFB.

La imporlancia de los eventos politicos en la conformacion del clima de
confianza, quedd de manifiesto al final de 1993, en ocasion del debate sobre el
Tratado de Libre Comercio (TLC) en el Congreso norteamericano. De hecho la
incertidumbre relacionada con la aprobacion del TLC fue una de las causas que
indujo a las autoridades mexicanas a adoptar en 1983 una politica econdmica
restrictiva, que propicidé la recesién conocida. Sorleada la dificultad, se reanudd
acrecentando el flujo de recursos exlernos, hasta que otros impactos politicos
volvieron a poner en duda el horizonte de planeacidn generalmente aceptado.

Nos referimos, dijo Bancomer "a los crimenes cometidos contra Luis
Donaldc Colosio y José Francisco Ruiz Massieu. Estos eventos desafortunados
pusiercn en entredicho incluso la viabilidad del sistema como un todo. El mercado
titubed primero, y el flujo de fondos se secd después. Luego la crisis se
autoconfirmé cuando los tenedores de valores en pesos se apresuraron a
transformarlos en dodlares’. En retrospectiva, “es obvio que subestimamos fa
importancia de los quebrantos paliticos para los tomadores de decisiones, y que
les asignamos un caracter meramente temporal gue no se validd en la realidad”.
En el documento elaborado en espanol e inglés, indica que algunos observadores
han destacado la relevancia del alza recurrente de las tasas de interés en los
merc¢ados internacionales. Sin desestimar la tendencia y sus implicaciones, hay
que otorgarle sdlo 1a importancia cuantitativa que les coresponde. “No hay duda
gue el rebote de las tasas de corto plazo en México, que las duplich en cuestion
de semanas en los primeros meses del afo, tuvo mas gue ver con la intranguilidad
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creada por la muerte de Colosio que con el aumento de un par de puntos .
porcentuales en las tasas norleamericanas’.

En general, durante 1994 no hubo ningun elemento econdmico, ni
coyuntural ni estructural, que pusiera en duda la viabilidad del modelo seguido. No
se registro, por ejemplo, un deterioro de la posicion fiscal, ni se dio marcha atras
en la desestatizacion. Desde esta perspectiva, Bancomer realizd |as siguientes
reflexiones.

1) Para restituir la confianza en el peso, es muy importante ratificar y fortalecer
las lineas centrales de la reforma estructural de la ditima década, esencialmente
liberalizadora.

2) La estabilidad politica juega un papel crucial en el esquema, sino por otra
razén, porque los acontecimientos imprevistos se reflejan de inmediato en los
mercados con una capacidad de reaccion muy rapida. “Bajo esta luz, quizas no
hay al presente tarea gubernamental mas imporiante que la de establecer en
definitiva, como hemos dicho en otras ocasiones, “el imperio de la Ley”.

3) La economia mexicana seguird absorbiendo recursos externos en el futuro
previsible y es probable que continde mostrando un déficit en la cuenta corriente.
En este sentido, el énfasis actual en el desequilibrio referide, como una causa de
inqujetud, obscurecera el papel positivo que puede y debe desempefiar un flujo
razonable y recurrente de recursos det exterior.

4) Los agentes econdmicos mexicanos estan acostumbrados a tomar, como punto
obligado de referencia, el precio del délar. Esta actilud estad bien fincada en una

historia donde la estabilidad monetaria ha sido la excepcion. Por tanto, aunque la
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flotacion del peso en el mercado cambiario es una medida indispensable en el
corto plazo, parece prematura como politica permanente.

E! Grupo Financiero Bancomer agregé que en las condiciones actuales, la
flotacién del peso es inevitable, pero lleva consigo la persistencia de una gran
dosis de incertidumbre. No se puede olvidar que, durante los pasados siete afos,
el tipo de cambio constituyd el punto de referencia obligado de todos los calculos
nominales en la economia. Ahora, “el ancla® se ha sustituido por las metas
eslablecidas por el Banco Central para algunas variables financieras, que son
demasiado abstractas para que puedan ser usadas como guia de expectativas por

ia poblacién en general.

3.7 La perdida de confianza provocé la fuerte devaluaciéon del

peso: BID

El Banco Interamericano de Desarrolio (BID) senald que si bien en el
curso del afio de 1994 se recuperd el crecimiento econdmico y se redujo el ritmo
inflacionario, el fuerle incremento de la demanda agregada resultante de la
expansion del crédito y del mayor gasto publico, contribuyd a acentuar aiin mas la
brecha entre el excesivo nivel de gasto y la produccién que caracterizé la
economia en anos recientes, lo que se tradujo en un nuevo incremento del déficit
en cuenta corriente de {a balanza de pagos.

Al mismo tiempo, el aumento de las tasas de interés en los mercados
internacicnales y los acontecimientos politicos de orden interno conlribuyeron a
que se produjera una perdida de confianza en el tipo de cambio por parte de los

agentes del mercado, que retiraron un gran volumen de recursos a io fargo del
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afo. La consiguiente pérdida de reservas intemacionales obligd a las autoridades
a abandonar a fines del afo el régimen de banda cambiaria, dejando flotar el tipo
de cambio. “Ello provoco una marcada depreciaciacion del peso, un resurgimiento
de la inflacién y un aumento de las tasas de interés que el gobiemo enfrento
mediante un severo programa de estabilizacion”.

Este es el punto de vista del BID que junte con el Fondo Monetario
Internacional (FMi) y el Banco Mundial (BM), son los organismos multilaterales
mas imporiantes del planeta. México, al igual que otros paises se dirigen a estos
entes del capitalismo para solicitar préstamos para financiar su desarrolle, ©
como sucedid en la crisis econdmica surgida a finales de 1994, para rogar que los
ayuden a salir de su problematica.

A principios de 1995, el FMI, el Banco Mundial e Interémericano de
Desarrollo, asi como el Fondo de Estabilizacion Cambiaria y Sistema de /la
Reserva Federal de Estados Unidos olorgaron un apoyo por 20 mil miliones de
daélares a México, bajo la condicién de que presentara un programa financiero que
aprobara el FMI, e implementacidn de un plan de estabilizacion y reforma
estructural que incluyera privatizaciones, dando como garantia de pago la
facturacion de exportaciones petroleras.

Segun el BID, en su Informe 1995 “Hacia una economia menos volatil”, el

proceso de recuperacion econdmica en America Latina, se interrumpio a fines de
1984 “como consecuencia de la crisis del peso mexicano, que pusc en evidencia
la vulnerabilidad relacionada con la utilizacidn generafizada del endeudamiento

externc a corto plazo como medio para financiar los déficits en cuenta corriente”.
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De acuerdo con el Banco, la principa! causa de! aumento del déficit en
cuenta corriente de la balanza de pagos a 28 mil 863 miliones de délares, cerca
del ocho por ciento del PiB, fue el mayor déficit de la balanza comercial. En
respuesta a la mayor demanda interna, ias importaciones de todas las categorias
de bienes de consumos, intermedios y de capital mostraron un marcado
crecimiento. Por otra parte, aﬁnque a un ritmo inferior al de las importaciones, el
crecimiento de las exportaciones de bienes también se acelerd, principalmente las
exportaciones de manufacturas, tanto de maquiladoras como de no maquiladoras.

Asimismo, para compensar el efecto que la salida de capitales y la
reduccion de los activos intemacionales tienen sobre la base monetaria, el Banco
de México expandio fuertemente el crédito interno. Esta expansién se llevé a cabo
no sdlo incrementando sus tenencias de valores de deuda publica a través de
operaciones de mercado abierto, sinc también otorgando financiamiento a la
banca comercial y a los fideicomisos oficiales.

Por ofro iado, al itegar el tipo de cambio al tope de la banda, la economia
entro practicamente en un régimen de tipo de cambio fijo, en ef que la variable de
gjuste fueron las reservas internacionales y las tasas de interés. Para
desincentivar la salida de capitales fendmeno que las autoridades percibieron
como transitorio, se emitieron Tesobonos, titulos de deuda publica indizados al
ddlar, lo que permitié reducir el riesgo cambiario. Hacia fines de 1994, ¢! mercado
de divisas se caracterizaba por un creciente déficit en cuenta coriente y un
elevado nivel de obligaciones en ddlares a corto plazo -Tesobonos y obligaciones

dei sector privado- comparado con ias reservas inlernacionales.
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Ello, manifestd el BID “erosiond la confianza en la politica cambiaria y
provocd una pérdida adicional de reservas, o que obligd a las auloridades, en una
primera instancia, a ensanchar la banda de fluctuacion del peso, y pocos dias
después, a dejar flotar libremente el tipo de cambio que se deprecié de 3.5 a cinco
pesos por dolar en los ultimos dias del afo.”

Al hacer un detallado anilisis sobre los flujos de capital hacia América
Latina, el BID dejd en claro que la crisis de diciembre de 1994 interumpio el
ingreso de capitales, que habian regresado a América Latina en grandes
cantidades en los primeros afnos de la década de 1990, después de casi un
decenio de acceso extremadamente restringido a los mercados internacionales de
capital.

De un promedio de menos de 10 mil millones de ddlares por afo en el
periodo 1983-1990, el flujo de capitales intemnacionales a la regidn se incrementd
rapidamente hasta alcanzar cerca de 40 mil millones de ddlares en 1991 y a mas
de 60 mil millones de délares (o sea el seis por ciento del PIB de la regidn) en
1992 y 1993, Ajustada en funcion de la inflacién, en 1992 y 1993 la afluencia de
capitales a la regidn fue mayor que lo que habia sido en el punto maximo
alcanzado durante el periodo de afluencia de los afios setenta.

Durante e} periodo 1591-1994, México recibid cerca de la mitad de los flujos
de capitales a la region, en una proporcidn muy superior a su participacion en el
producto latinoamericano. No obstante, el ritmo de dichos flujos se redujo
considerablemente hacia finales de 1994 a consecuencia de la crisis econdmica

desencadenada.
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Los dificiles ajustes puestos en practica por México puso de relieve la
determinacion de los gobiernos de continuar el proceso de reforma econdmica.
También destacd 1a necesidad de incrementar el ahorro interno privado, que
decrecid en los afos noventa, como medio de reducir la dependencia con respecto
a la volatilidad de los flujos de capitales externcs a corto plazo.

En opinién del BID, el regreso de los capitales internacionales aobservado a
principios de los afos noventa fue generaimente interpretado come un voto de
confianza a la liberalizacion y la estabilizacién macroeconémica llevadas a cabo
por muchas economias latinoamericanas desde finales de los afios othenta. En
tanto, la disminucién de dichos flujos a la region en 1994 estuvo relacionada con el
aumento de las tasas de interés en Estados Unidos, que comenzé en febrero de
1994,

Es obvio, subrayd el documento del BID “que estos flujos de capital
revisten gran importancia para los resultados econdémicos de la regién. Existe una
fuerte correlacién entre el crecimiento econdmico de Ameérica Latina y la afluencia
de capitales. Esta no es una relacion puramente casual, y Ia casualidad que existe
se manifiesta en ambos sentidos, ya que los inversionistas procuran prestar a los
paises que muestran mayores perspectivas de crecimiento”.

£l Informe de este organismo multilateral expuso que la crisis mexicana
puso de relieve la necesidad de continuar con las reformas financieras en la
region. El hecho mas evidente es que !a disminucidn de la afluencia de capitales
asociada con la crisis generd problemas en el sistema bancario de México y
Argentina. “Las reformas destinadas a fortalecer los sectores bancarios se han
convertido en una de las pricridades de la region en sus esfuerzos por lograr tasas

151




sostenibles de crecimiento en un contexto de flujos de capital mas reducidos y

mas volatiles.

3.8 El caso de los tesobonos, problema que acelerd la fuga de
capitales
Para desincentivar la salida de capitales, fendmeno que las autoridades
percibieron como transitorio, el Gobierno Federal emitio Bonos de la Tesoreria de
ta Federacion (Tesobonos), titulos de deuda publica indizados al dolar con
rendimientos equivalentes al valor del biliete verde y a plazos muy cortos, lo que
permitié reducir el riesgo cambianio.

El Banco de México en su Informe Anuat 1994 explicd que a fin de evitar

mayores problemas a deudores y a intermediarios financieros, a la vez que para
defender el régimen cambiario en vigor, a parlir de abril de 1994 la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico y este Instituto Central hicieron posible la sustitucion
de valores gubernamentales denominados en pesos {Cetes, Bondes vy
Ajustabonos) por Tesobonos. Asi la emision de Tescbonos se llevd a cabo con el
abjeto de disminuir las presiones sobre el mercado cambiario.

Dada la creciente percepcién que se fue difundiendo entre los inversionistas
sobre la existencia de mayores riesgos cambiarios, aumentd fa demanda de
Tesobonos én sustituciéon de los instrumentos denominados en moneda nacional.

El Banco Centrat argumentéd que “si el gobierno se hubiera negado a
satisfacer la demanda por estos instrumentos, es altamente probable que el
publico hubiera demandado moneda extranjera con el imporle proveniente de la

amortizacion de Cetes y de otros instrumentos denominados en moneda
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nacional, presionando a las reservas internacionaies y al tipo de cambio. Por
tanto, resulta i6gico que las autoridades financieras hayan recurrido y utilizado los
instrumentos a su alcance, a fin de coadyuvar a sobrepasar una situacion que
justificadamente podia considerarse como transitoria”

Durante 1994, la participacion de Tesobonos en los valores
gubernamentales, paso del tres al 55 por ciento, ascendiendo a 29 mil 206
millones de ddlares, debido principalmente a la sustitucion de Cetes por
Tescbonos. La circulacion de Cetes, titulos de deuda padblica sin indizacien al
dolar, se redujo en el mismo periodo del 60 at 23 por ciento del total de valores

En su primer Informe de Gobierno, el Presidente Ernesto Zedillo, reconocid
que “desaforiunadamente, la presencia de nuevos acontecimientos politicos
adversos en los Gltimos meses de 1994 genero una creciente especulacion contra
la moneda nacional. La fuga de capitales, en un contexto de agotamiento virtual
de las reservas internacionales, desembocé a finales de diciembre en la
devaluacidn del peso”. La devaluacidon acentud las expectativas de que el
gobierno tendria que hacer pagos fuertes del servicio de la deuda en el corto
plazo, lo que desencadend una reaccion de gran incertidumbre en los mercados
financieros de México y el extranjero, ya que los tenedores de estos instrumentos
querian deshacerse de estos valores, recibir un atractivo rendimiento en
dolares vy llevarlo a otros mercados emergentas mas seguros.

E! saido de la tenencia de Tesobonos en el publico inversionista fue de 29
mil 206 millones de dodlares al 31 de diciembre de 1994, el cual vencia
practicamente en su totalidad durante los siguientes doce meses. El servicio de la

deuda contraida a través de estos instrumentos se dificultd debido, tanto al saldo

153




relativamente bajo de la Reserva Internacional del Banco de México disponible a
ia fecha citada, como por la interrupcion de! financiamiento externo registrada a
principios de 1995,

Para solucionar este problema se instrumentaron diversas medidas. La
principal comespondio a la obtencidn de crédito externo de largo plazo a través del
FPaquete de Apoyo Financiero. La segunda fue ia adquisicidn, por el Banco de
México, de una parte de la posicion de Tesobonos en poder del publico.
Finalmente, el Instituto Emisor también establecié una facilidad para pagar
directamente ios vencimientos semanales de Tesobonos en délares. La
combinacion de estas tres estrategias permitid amortizar en 1995 el 99.2 por
ciento del saldo vigente de estos valores gubernamentales al cierre de diciembre
de 1994.

De acuerdo al Informe Anual 1995 del Banco de México, durante los dos

primeros meses de 1995, el Instituto Central realizd cinco subastas para adquirir
parte de la posicion de Tesobonos en poder de los inversionistas, Estas subastas
se instrumentaron para reducir la carga que representaba el vencimiento de estos
titulos sobre e saldo de la reserva internacional, asi como la presion que ejerceria
sobre el nivel del tipo de cambio.

En particular, las primeras cuatro subastas se enfocaron directamente a la
adquisicidén de Tesobonos que formaban parte de la posicion de las instituciones
de crédito y de las casas de bolsa. De acuerdo con el procedimiento establecido
para estas Iransacciones, el Banco Central obtenia los titlulos que mantenian

dichos intermediarios financieros a cambio de reducir el saido del crédito en
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moneda nacional, que previamente les habia otorgado el Instituto Emisor, tanto de
manera directa, como a través de reportos.

Este procedimiento para intercambiar Tesobonos por créditos del Banco de
Meéxico se disefid para evitar que se afectara el saldo de |la base monetaria, en
tanto que para el Instituto Central estas transacciones representaron Unicamente
una sustitucién de activos. Por otro lado, a partir del 20 de marzo, Banxico
establecio una ventanilla especial con el fin de dar facilidad para el pago en
dolares del valor nominal de los Teschonos conforme estos fueran venciendo.

Con la instrumentacion de esta ventanilla, se buscd reducir la volatilidad
del tipo de cambio, al excluir la demanda por divisas que se derivaba del
vencimiento semanal de estos titulos. El mecanismo operativo de esta facilidad
especificaba que el dia en que se fijaba el tipo de cambio aplicable para el
vencimiento de los Tesobonos, los tenedores debian presentar al Banco de
Ménxico su solicitud para recibir directamente el pago en ddlares, del valor nominal
de los valores que vencian en la semana en cuestion. Duranie el periodo en que ia
facilidad para la redencién en dblares de los Tesobonos estuvo disponible,
solamente el 647 por ciento del vencimiento de estos titulos se liquidd
directamente en moneda extranjera.

El documento de Banxico precisé que con el proposito de dismiﬁuir las
presiones ejercidas por el vencimiento de los Bonos de la Tesoreria de la
Federacion en el mercado cambiario, el Banco Central ofrecié a las instituciones
de créditc la posibilidad de liquidar anticipadamente créditos otorgados por el
propio Banco medianle el procedimiento de subasta, entregando en pago
Tesobonos. Posteriormente, se permitid liquidar anticipadamente créditos que el
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Banco de México hubiere otorgado mediante subastas a instituciones distintas a
aquéllas que hubieren entregado en pago Tesobonos, asi como liquidar
anticipadamente depdsitos que el Banco de México constituyd a su favor y a
cargo de esas instituciones.

A finales de enero de 1995, se establecid que las instituciones de crédito
podrian vender Tesobonos al Banco de México y con el producto de la venta
constituir depositos a plazo fijo con interés en el propio Banco, siempre y cuando
previamente hubieran liquidado los créditos y fo depdsitos a favor del Banco de
México que tuvieren a su cargo esas instituciones; con el propdsito de que las
instituciones de crédito mantuvieran equilibradas sus posiciones de divisas, el
Banco Ceniral celebré operaciones de venta de cobertura cambiaria con las
instituciones que asi lo solicitaron.

El 17 de marzo de 1935, el Banco de México, por cuenta del Gobierno
Federal, ofrecio pagar a su vencimiento, a las instituciones que asi lo solicitaran,
los Tesobonos que mantuvieran en sus posiciones propias o de lerceros, en
délares de los Estados Unidos, siempre que los referidos valores
gubernamentales estuvieran depositados en las cuentas propias o de terceros del
custodio, a mas tardar al cierre del dia habil anterior al de su fecha de
vencimiento.

Pese a las facilidades otorgadas por Banxico para liquidar a los
inversionistas ef pago de los Tesobonos, durante los primeros meses de ese afio
se observd una severa volatilidad en los mercades financieros, ya que los
inversionistas, al contraslar las disponibilidades de moneda extranjera del pais con
los vencimientos de corto plazo de los adeudos con el exterior tanto del sector
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publico como del privado, incluyendo aguellas obligaciones que, aunque
pagaderas en México en moneda nacional, estaban denominadas en moneda
extranjera (Tesobonos), temieron gue México no tuviera la capacidad de pago
suficiente en el momento adecuado.

La incertidumbre generada por ese temor ocasiond una fuerte presion sobre
el tipo de cambio, al producirse fugas de capital debido a que los inversionistas
dudaban de que México pudiera cumplir con las condiciones para disponer de
recursos y pagar a los tenedores de los Tesobonos.

A fin de dar una idea del monto de amortizaciones en moneda extranjera
que el pais tuvo que enfrentar durante el primer trimestre de 1995, es necesario
considerar que en ese lapso se efectuaron pagos al exterior por un total estimado
de 12 mil 942 millones de dolares derivados de los siguientes conceptos:
amortizacion de Tesobonos en manos de no residentes (5 mil 878 millones de
dblares), de deuda publica externa (3 mil 390 millones), de pasivos bancarios (2
mit 503 millones) y de valores de empresas privadas no bancarias {1mit 171

millones de délares).

-
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CONCLUSIONES

A lo largo de casi todo el siglo, México se ha visto inmersc en una serie de
crisis econoémicas recurrentes que se han presentade principalmente al final de
cada sexenio. Es asi como al término de cada mandato presidencial, y
precisamente desde 1976, el pais ha sufrido una serie de devaluaciones severas y
quizas, en opinién de especialistas en el tema, la ocurrida a finales de 1994 ha
sido ta peor en toda la historia y la cual ha dejado al descubierto la vulnerabilidad
de la economia nacional a los chogues que provienen del ambito politico y del
extranjero.

En el intento de ahondar mas en las causas y consecuencias que ha dejado
al pais la devaluacion de diciembre de 1994, el reportaje-investigacion se convirtio
en la presente tesina, como el género periodistico ideal para elaborar un trabajo,
que lo mismo incluyera investigacion, ofreciera testimonios de los involucrados en
esta crisis financiera, entrevista, nota informativa y semblanza, con el fin de
ofrecer al lector un espectro amplio de o ocumido en el ambito econémico y
financiero del 20 de diciembre de 1934, al cinco de enerc de 1995.

El primer capitulo se dedicd a explicar el concepto de la devaluacion, su
significado, las causas por las que se presenta y las consecuencias que deja a la
poblacién en general. En la bibliografia consultada, los especialistas coinciden en
destacar la exagerada dependencia externa de la economia nacional y el derroche

del sector publico desde los afios setenta y que Hevd a los gobiernos de José
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Lépez Portillo y Miguel de 1a Madrd Hurtade a un desmedido endeudamiento
externo.

En el recorrido hecho por las devaluaciones de 1976 y 1982 se constatd
que las causas que provocaron la devaluacion fueron las mismas: el desordenado
y excesivo gasto publico, un déficit elevado de la cuenta corriente de la balanza de
pagos, la inflacion alta y un crecimiento de la deuda externa.

En 1994, en su dltimo afc de gobierno y pese al surgimienta del grupo
guerrillero en Chiapas, el llamado EZLN; los asesinatos de importantes politicos y
los secuestros de empresarios, asi como las fugas de capital, el Presidente de la
Repubiica, Carlos Salinas de Gortari se empedfiaba en proyectar un pais a punto
de ingresar al primer mundo, describia un pais en donde la inversidon extranjera
fluia, la inflacidén y las tasas de interés iban a ia baja y que el elevado déficit en
cuenta corriente simplemente era incidental,

Las cosas estaban mal, habia signos rojos en la economia, pero al igual
que en sexenios anteriores, las autoridades financieras negaban tal situacidn ante
los medios de informacion y rechazaban de manera contundente que se produjera
una devaluacién de fin de sexenio.

En el capitulo segundo, se puede oﬁservar que entre declaraciones
contradictorias, et entrante Ejecutivo Federal a través del secretario de Hacienda,
Jaime Serra Puche aseveraba que la situacion econdmica no era critica; entre
explicaciones tecnicas afirmaba que no era una devaluacion abrupta, sino “una
ampliacién de la banda de flotacion™.

En los primeros dias de enero el Gobierno Federal afirmd que el pais vivia
en una situacion de “emergencia econdmica”, cuando en realidad, los
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especialistas privados hablaban del inicio de una crisis severa y profunda, Toda
esta serie de declaraciones provocaron confusion tanto entre los inversionistas
como en |a opinion publica en general.

El 21 de diciembre las cabezas de los periddicos fueron completamente
diferentes: E1_ Universal tituld “No hubo devaluacion, se amplid la banda
cambiaria”; Excelsior “Sube N$ 0.53 el limite superior de la banda cambiaria:
Serra”; La Jornada “Se devalda 15% el peso®, Uno Mas Uno “Desliz del peso de
15%"; Financiero “Primer ajuste econdmico™ y E! Economista “Desconcierto en los
mercados tras la devaluacion”.

Mediante los boletines de prensa, ia investigacion hemerografica, los
testimonios y la entrevista se realizé una narracién de lo ocurrido dia por dia, en el
lapso determinado y se verifico ias recurrertes contradicciones en que cajan 108
funcionarios; se percibia una ausencia total de coordinacién para informar a ja
opinion publica de lo que realmente estaba pasando. E! drea de comunicacion
social de la SHCP nego todo contacto con la prensa nacional y extranjera,

Lo unico que se vislumbraba de manera clara era la importancia que
tomaba la informacién econdmica. Hasta antes de esta devaluacion, la informacion
economica y especificamente la financiera y bursatil era relegada a segunda

plana; solo los diarios especializados como El_Ecgnomista y E! Financiero se

ocupaban de estos temas; después del 20 de diciembre de 1994, el
comportamiento de las tasas de interés, la balanza comercial, el tipo de cambio,
el mercado accionario y la cartera vencida etc., cobraron relevancia y en la
actualidad, la mayoria de los medios, llamese television, radio ¢ prensa escrita
dedican espacios especificos a esta informacion.
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Como serfala el catedratico John Hohenberg, un reporiaje-investigacion “no
trata de alcanzar ningun fin determinado, salvo el de presentar todos los hechos
que intervienen en determinada situacion”. Fue precisamente esto lo que se trato
de presentar en el te}cer capitulo, en donde con la realizacion de una serie de
entrevistas, se plasmaron los argumentos de especialistas en la materia de las
causas que realmente provocaron la devaluacion y si ésta se pudo haber evitado.

Para Armando Segura, coordinador det area de comunicacion social de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico durante la breve gestién de Serra
Puche, “la devaluacidn empezd por un error de cdlculo, y por el exceso de
confianza y soberbia del secretario Serra Puche para actuar con oportunidad”,

Para Miguel Anget Solis, coordinador de asesores de Guillermo Ortiz
Marinez, quien suslituyé en el cargo a Jaime Serra Puche, fue una crisis
"solamente de liquidez, de corto plazo”, agravada por € aumento de las tasas de
interés internacionales, asi como del “abultado” déficit de la cuenta corriente de
cerca de 30 mit millones de dolares y el “famoso” problema de los Tesobonos.

En opinién del Director General del diario especializado El Economista, la
desconfianza de los inversionistas y la indefinicion del gobierno de Ernesto Zedillo
sobre su politica econdmica, fueron los principales factores que ocasionaron la
devaluacion abrupta de finales de 1994, conocida como “error de diciembre”,
calificativo que dic el expresidente Carlos Salinas de Gortari. Para el Director de {a
seccion de Negocios det periodico Reforma, Enrique Quintana, la responsabilidad
fue de Salinas de Gortari y de Ernesto Zedillo "ya que nunca hubc una
coordinacion entre ambos para hacer un diagnostico adecuado de Ia situacidn
econdmica del pais”.
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El Grupo Financiero Bancomer (GFB), el segundc mas grande del pais,
argumentd que "el creciente descontrol politico deteriord la confianza de los
inversionistas, provocando asi la abrupta devaluacion®. Esta aseveracion la
compartic de alguna forma el Banco interamericano de Desarrollo (BID) -
arganismo que junto con el Fondo Monetario Internacional (FMI) y et Banco
Mundial, determinan e} rumbo econdémico de cada pais-, al decir que el incremento
del déficit y los acontecimientos politicos de orden intermo contribuyeron a que se
produjera una pérdida de confianza en el tipo de cambio y en consecuencia una
fuga masiva de capitales.

Fueron diferentes los argumentos que dieron los entrevistados, pero de una
u otra forma, todos reconocieron la gran dependencia que tiene México del
extranjero, su poca capacidad de generar ahorro interno, un sistema financiero
alentado principalmente por capitales volatiles, todo ello resumidc en una
economia vuinerable sujeta a los vaivenes de los eventos politicos y que han
convertido al pais en la nacion de la crisis de fin o de principios de sexenio.
Empero, ahora queda el temor de que con la ola de globalizacion de la que México
no puede sustraerse y la especulacion financiera a nivel mundial, las crisis surgen
en cualquier momento, son impredecibles, golpeando méas a los paises
emergentes como el nuestro.

Asimismo, por la dependencia comercial con Estados Unidos a donde van
cerca del B0 por ciento de nuestras exportaciones totales, México se encuentra
envuelto en la globalizacidn econdmica por lo que el llamado “efeclo Tequila” de
la crisis de 1995 golped a otros mercados emergentes; pero también los efectos
*dragon”, “vodka” o “samba”, en alusién a las debacles que han experimentado
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Asia, Rusia y recientemente Brasil han afectado a México de manera importante,
debido a que carece de una infraestructura econdmica lo bastante fuerte como
para soportar estos chogues externos,

El reto de este reportaje-investigacion fue intentar exponer de la manera
mas clara posible un acontecimiento econémico gue se inicié a finales de 1984 y
dada la gravedad de la devaluacién, las consecuencias de ésta persisten en
nuestros dias. Sin omitir los términos técnicos en materia financiera y bursatil, se
traté de hacer entendible y atractivo el aspecto financiero y acercar al lector a una
realidad palpable: que vivimos en un pais muy endeble en relacién a sus finanzas
y también en su vida politica.

En los albores de un nuevo siglo y ante el cumulo de informacién que se
genera a diario y ios acontecimientos que surgen de manera inesperada
cambiando dia con dia el curso de ia historia, el reportaje se encuentra en pleno
desarrollo, su versatilidad lo lleva a adoptar diferentes formas segun la clase de
asuntos que lo motivan; de ahi que en los ditimos cuatro afios se ha consolidado
el lamado pericdismo especializado en cuestiones financieras.

La complejidad de ios temas, de los sucesos y el interés de los medios
informativos de ofrecer a sus lectores trabajos mds elaborados del sector
econdmico, ha puesto de manifiesto la necesidad de formar reporieros
especializados en este ambito; sin olvidar que por la formacidn adquirida en las
aulas de la universidad, el periodisia tiene las herramientas necesarias para cubrir

desde una nota informativa policiaca, potitica o financiera, segun sea el caso.
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165




"Precision en las medidas econdmicas emergentes, demandé Coparmex”.
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“‘Retrocedio el indice bursatil 0.90%; se negociaron 34 millones de titulos”,
Enero 03, 1995. Secc. Financiera. pp. 1y 6.
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1y 10
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“Informar al Congreso sobre el acuerdo con el Fondo, exigen”. Enero 06, 1985,
pp. 1y10.

- “El dolar ayer: compra, N$ 4.70; venla, N$ 5.25". Enero 06, 1995, Secc.
Financiera pp. 1.

EL FINANCIERO
- “Primer Ajuste Econdmico™. Diciembre 21, 1994, pp. 1a plana, 4,6y 8.

- “Mercados financieros nervicsos; se aleja el Grado de Inversién®. Diciembre 21,
1994. pp. 1a plana, 5, 7 y 10.

- “Madruguete cambiario, dicen los sectores; no hubo consultas”. Diciembre 21,
1994. pp. 1a plana y 24.

EL NACIONAL

- “Amplian la banda de flotacion del peso; sube 10% el mintmo®. Diciembre 21,
1994, pp. 1aplana, 11y 21.

- ‘“Positiva reaccion financiera al aumentar el margen cambiario™. Diciembre 21,
1994. pp. 1a plana, 21y 22.
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plana, 13y 29.
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sus reservas”. Diciembre 21, 1994. pp. 1a plana, 13y 28.
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planay 24
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bancos”. Diciembre 21, 1994, pp. 1a plana y secc. Economia.
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- QUINTANA, Enrique. “La confianza en el banquillo®. Diciembre 21, 1994, pp. 3.

- BARRANCO Chavarria, Alberto. “Se devalud el Pacto”. Diciembre 21, 1994,
pp.3.
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1994. pp. 1a planay 10.
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- “Fuerte demanda de ddlares; el peso, inestable”. Diciembre 20, 1994, pp. 45.
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Serra”. Diciembre 21, 1994 pp. 43.
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1894. pp. 42.
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1994 pp. 42.
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diciembre de 1887". Diciembre 21, 1994, pp. 43.
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- "El peso, alalibre oferta y demanda’. Diciembre 22, 1994. pp. 37.
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“La Bolsa, a punto del crack; se contuvo la baja en 3.10%". Diciembre 22,
1994 pp. 39.

“Apoyardn empresarios las medidas del gabinete econdmico”. Diciembre 22,
1984, pp. 3S.
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22, 1994. pp. 38.

“Distocamiento en la economia®. Diciembre 23, 1994. pp. 1a plana, y 48.
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1994. pp. 1a plana y 46.

*Reetiquetaciones en el Distrito Federal”. Diciembre 23, 1994. pp. 46.

“Sera dificil mantener los precios si el dolar permanece alto: Levy. Diciembre
23, 1994. pp.47.

“Catma y unidad, pidié Blanco ante los problemas econémicos”. Diciembre 23,
1994, pp. 47.

“Medida realista, ia liberacion de la paridad; IP". Diciembre 23, 1994, pp.47.

“La demanda de los turistas llevd al ddlar a los N$ 5.50". Diciembre 23, 1994,
pp. 47.

*Hasta en 6 nuevos pesos se vendio el délar en la regién fronteriza”. Diciembre
23, 1994, pp. 48,

“Mil millones de ddlares canadienses de crédito a México". Diciembre 23, 1994,
pp. 48.

“Respaldan el FMI y el Tesoro de EU la devaluacion del peso”. Diciembre 23,
1994, pp. 49.

“Caen acciones mexicanas en Nueva York™. Diciembre 23, 1994, pp. 49.
“Hay crisis politica y econdmica”. Diciembre 24, 1994. pp. 1a plana, 44 y 45

*Nueva alza en la Bolsa; el ddlar, a N$ 5.20 en casas de cambio”. Diciembre
24, 1994. pp. 44.

“En su nivel mas bajo, las acciones mexicanas en NY". Diciembre 24, 1994, pp.
44,

172




“Responsabiliza ta bancada del PRI a Salinas por la devaluacion”. Diciembre
24,1994, pp. 45,

“No se mantendran las negociaciones salariales en 7% si no se respetan los
precios: Velazquez®, Diciembre 24, 1894. pp. 45.

“Se comprometen industriales a no aumentar precios”, Diciembre 24, 1994. pp.
45.

“Critican inversionistas de EU la devaluacion; no se consultd”. Diciembre 24,
1994, pp.47.

“Recomendd Hacienda a Estados respetar presupuestos”. Diciembre 24, 19594,
pp. 48.

*Afecta a Latinoamérica el derrumbe del peso mexicano”. Diciembre 24, 1994,
pp. 49.
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1994. pp. 49,
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York”, Diciembre 26, 1994, pp. 1a plana y 30,
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Diciembre 26, 1994, pp. 29.
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pp. 28.
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1994. pp. 30.

“Precisar medidas econdmicas, pide Coparmex”. Diciembre 27, 1994, pp. 1a
plana y 22.

"Cautela en los mercados bursatil y cambiario”. Diciembre 27, 1994. pp. 22.
“Se estabiliza el precic del ddlar en el aeropuerto”. Diciembre 27, 1994, pp. 22.

“En el minicomercio, los mayores aumentos de precios™. Diciembre 27, 1954,
pp. 22,

“La devaluacion no fue por Chiapas: PAN; problema estructural. PRD".
Diciembre 27 1994. pp. 23.
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“Inversionistas de EU perdieron 10 mit mdd por la devaluacién®. Diciembre 27,
1994. pp. 23.

“Descendera el precio de |a divisa de EU: casacambistas”. Diciembre 27, 1994
pp. 23.

*La devaluacidn provocara un crecimiento en la cartera vencida”. Diciembre 27,
1994. pp. 24.

“Se vendio ayer el délar hasta en 6 pesos”. Diciembre 28, 1994, pp. 1a plana y
26.

“Perdio la Bolsa 2.81%; desplome de las acciones mexicanas que cotizan en
Nueva York”, Diciembre 28, 1994. pp. 1a plana y 26.

“El PRD culpa al presidente saliente de la devaluacion del peso”. Diciembre 28,
1994. pp. 25.

“Larry Summers: es excesiva la devaluacion del peso mexicano™. Diciembre 28,
1994. pp. 24.

“Pide la CTM denunciar alzas en los precios”. Diciembre 28, 1994, pp. 24.
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24.

"Casi se duplico |a tasa de los Cetes; el dolar, a 5.30". Diciembre 29, 1994. pp.
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*Viajo ayer a México una mision de} FMI”. Diciembre 29, 1994. pp. 24.
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de EU". Diciembre 29, 1994. pp. 25.
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pp. 25.
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1994. pp. 26.
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Diciembre 29, 1994. pp. 27.
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“Suspendieron ayer los bancos de Coahuila las operaciones cambiarias’.
Diciembre 29, 1994, pp. 27.

“EMERGENCIA”. Diciembre 30, 1994. pp. 1a plana

“Declara Clinton intencién de apoyar la recuperacion mexicana; analistas,
cautos”, Diciembre 30, 1994, pp. 1a plana y 28,

“Expuso el presidente un programa para enfrentar la crisis”. Diciembre 30,
1994. pp. 1a planay 4.

“Renuncid Serra; la estrategia que propuse no fue la correcta, dice”. Diciembre
30, 1994. pp. laplanay 26.

“Se fugaron del pais 10 mil mdd en una semana, estima Concanaco’.
Diciembre 30, 1994. pp. 26.

“Subid la Bolsa Mexicana de Valores 3.14%". Diciembre 30, 1994. pp. 26.

“México necesita 15 mit mdd para pagar su deuda externa”. Diciembre 30,
1994. pp. 27,

*No fue correcta 1a estrategia gradual: Serra, en su renuncia”. Diciembre 30,
1994. pp. 27.

“Dudan inversionistas sobre el valor de los Tesobonos mexicanos”. Diciembre
30, 1994, pp. 27.

“Se protegera a inversionistas de la Bolsa y los bancos”. Diciembre 30, 1994
Pp. 28.
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1994 pp. 29.

“Prevén un explosivo crecimiento de la cartera vencida™ Diciembre 30, 1994,
pp. 29.
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pp. 28

“Clamor: el gobierno de CSG, a cuentas”. Diciembre 31, 1994, pp. 1a plana y
10.

“Condenan pan y PRD a Salinas, Aspe y Serra”". Diciembre 31, 1994. pp. 1a
planay 10.
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“Carcoba: los capitales que se fugaron primero fueron mexicanos”. Diciembre
31,1994 pp. 1a plana y 33.

“AFP: Duro despertar para quienes veian a Méxica en el primer mundo”.
Diciembre 31, 1994, pp. 1a plana y 30.

“La BMV termind 1994 con una pérdida nominal de 87 por ciento”. Diciembre
31, 1994. pp. 30.

“Posible, que el peso se estabilice en 4 0 4.5 por délar”. Diciembre 31, 1994
pp- 30.

"Los inversionistas atentos al pian deé emergencia mexicano”. Diciembre 31,
1994. pp. 31,

“Escaso impacto de la crisis mexicana en Estados Unidos”. Diciembre 31,
1994. pp. 31,

*México superard la crisis por su reconocida solidez economica: BID"
Diciembre 31, 1994,
pp. 33.

“Hoy reunian de los sectores sociales sobre el plan de emergencia”. Enero 02,
1995. pp. 1a plana y 35.

“Coparmex: la politica econdmica debe considerar el sentir de la sociedad”.
Enero 02, 1995. pp. 1a plana y 34.

“Mancera negaba ta posibilidad de devatuacion”. Enero 02, 1995. pp. 34.

“‘presentan hoy el programa Econdmico de Emergencia”. Enero 02, 1995. pp.
35

“Contrataran 18 mil mdd para ia reserva®, Enero 03, 1995. pp. 1a plana, 6y 8.

“Aumentara de 6 mil a 9 mil mdd el apoyo financiero de EU a México™. Enero
03, 1995 pp. 1a piana, 24 y 25.

*Daran facilidades a los pequefios contribuyentes”. Enero 03, 1995, pp. 1a
planay 25.

“Precios, salarios y utilidades, los aparentes puntos de conflicto”. Enero 03,
1995. pp. 1a planay 6.

“Apoyaria el G-7 a México por la crisis econdémica”. Enero 03, 1995. pp. 24.
“Poca operatividad tuvo la Bolsa; bajd 0.90 por ciento™. Enero 03, 1985 pp. 24.
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* Anuncia Zedillo sacrificios y convoca a la reforma politica”. Enero 04, 1995,
pp. laplanay 3.

“PRI: se haran ajustes sociales indeseables”. Enero 04, 1995, pp. la plana y
10.

“PAN: el Ejecutivo debe detallar causas y culpables”. Enero 04, 1995. pp. 1a
planay 8.

“PRD: persiste un modelc necliberaral ya fracasade”. Enero 04, 1995. pp. 1a
planay 11.

*Se fugaron del pais 23 mil 462, mdd en el transcurso de 1994". Enero 04,
1995. pp. 37.

“El crecimiento en 1995 dependera del capital externo, dice la iP". Enero 04,
1995. pp.37.

“Suspensidn total de pagos de la cartera vencida declarara E! Barzén®. Enero
04, 1995. pp. 38.

“Decepcicnd en EU el discurso de Zedillo; recomienda Salomon Brothers no
inverlir aqui”. Enero 04, 1895. pp. 39.

"Apoyan todos los crganismos internacionales el plan de México™. Enero 04,
1995. pp. 39.

“Reaccidn negativa de la BMV al programa de Zedillo; bajd 3.22%". Enero 04,
1995. pp. 40.

“ Aumenta Pemex los precios del gas licuado, gasolinas y otros productos”.
Enero 04, 1995. pp. 40.

“Abriria Pemex areas estratégicas a la |[P”. Enero 05, 1995, pp. 1a plana y 44,

“Propondran los banqueros un plan emergente para evitar las quiebras™. Enero
05, 1995, pp. 1a plana y 40.
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GLOSARIO

Accidn. Tituio valor que representa una de las fracciones iguales en que se
divide el capital social de una sociedad andnima. Sirve para acreditar y transmitir
la calidad y los derechos de socio y su importe manifiesta el limite de la obligacién
gue conirae el tenedor de la accion ante terceros y la empresa, (Articulos 111 y
112 Ley General de Sociedades Mercantiles.

Activo. Término contable con el cual se designan los valores que posee una
persona, asociacion o empresa. Normalmente en los negocios tales activos estan
en la forma de terreno, planta, inventarios de equipo, gastos pagados con
anticipacion, cuentas por cobrar, efectivo, etc. Son todos los bienes materiales,
créditos y derechos de una persona, sociedad, corporacion, asociacion o0 de una
empresa cualquiera. A los recursos que son la base direcla o indirecta de las
actividades desarrolladas dentro de una empresa se les llama activos.

ADR*s. American Depository Receipt. Recibo en el que se manifiesta que las
acciones de una empresa no estadounidense se tienen en depdsito o estan bajo
control de una institucidn bancaria de fos Estados Unidos. Se usa para facilitar las
transacciones de estas acciones en los mercados estadounidenses vy agilizar la
transferencia de una accion de fuera de los Estados Unidos.

Amortizacidn. Recuperacién o compensacion del dinero invertido en algin
activo. Reduccion, redencion o liquidacion de una cuenta. Se usa también para
denotar la extincidn gradual de un activo, de un pasivo o de una cuenta nominal,
por medio de Ia divisidn de su importe en cantidades periddicas durante el tiempo
de su existencia ¢ del tiempo en que sus beneficios son aprovechados. La
amortizacion se causa por el transcurso del tiempo y se calcula sobre la base del
tiempec o de unidades de preduccion.

Arbitraje. Es |a operacion de compra y venta simultanea de los mismos valores,
de forma tal que se obtenga la ventaja de la diferencia de precios que prevalezca
en mercados separados. En México se da el arbitraje con acciones de Teléfonos
de México (Telmex) y acciones de Tubos de Acero de México (Tamsa), entre
ofras, pues cotizan en Nueva York y en México simultaneamente.

El arbitraje se funda en la imperfeccion del mercado, que permite diferentes
cotizaciones en los diferentes mercados. El arbitraje contribuye al
perfeccionamiento del mercado, pues quien arbitra compra en el sitio de precic
bajo y vende en el mercado de precio alle, con lo cual contribuye a que se cierre
esta diferencia.

Balanza de Pagos. Registro sistematico de todas fas transacciones
economicas efectuadas entre los residentes del pais que compila y los del reslo
det mundo. Sus principales componentes son la cuenta corriente, 1a cuenta de
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capital y la cuenta de las reservas oficiales. Las transacciones econémicas que se
incluyen en ta balanza de pagos son: las operacicnes de bienes y servicios y renta
entre una economia y el resto del mundo; los movimientos de activos y pasivos
financieros de esa economia con el resto del mundo; los traspasos de propiedad y
otras variaciones del oro monetare; los Derechos Especiales de Giro (DEG); y las
transferencias unilaterales.

Banca de Desarrollo. Son aquellas instituciones creadas por el Gobierno
Federal para el desarrolio del algun sector de la economia en particutar. La
caracteristica principal de estos bancos es que no operan directamente con
particulares, y que la obtencion de los créditos provenientes de los fondos, se
hace a fraves de ias instituciones privadas de crédito, en esto se origina
precisamente el nombre de “bancos de segundo piso®, como también se les
conoce, pues el hecho de no tratar directamente con particulares implica, en
sentido figurado, que se trata de un banco que no tiene entrada directa para el
publico. Como por ejemplo NAFIN (Nacional Financiera), se le encomienda
promover el ahorro y fa inversion, asi como canalizar apoyos financieros y técnicos
al fomento industrial y en general, al desarrollo econémico nacional y regional del
pais. Las instituciones de banca de desarrollo tienen por objeto financiar proyectos
prioritarios para el pais.

Banca Miiltiple. Se llaman asi a los sistemas bancarios que realizan
operaciones de deposito, de servicios hipotecarios y de financiamiento a corto y
largo plazo. Se les llama asi a los bancoes privados como Bancomer, Banamex etc.
También se les conoce como bancos de primer pisc paorque tienen relacion directa
con los clientes.

Banco de México (Banxico). Creado en 1925, es el Banco Central del pais.
Por mandato constitucional es auténomo en el gjercicio de sus funciones y en su
administracion. Su objetivo prioritario es procurar la estabilidad del poder
adquisitivo de la moneda nacional. El Banco tiene como funcion: 1} regular la
emision y circulacion de la moneda, los cambios, la intermediacion y los servicios
financieros, asi como los sistemas de pagos, ll) operar con las instituciones de
crédito como banco de reserva y acreditante de Gltima instancia; Ifl) prestar
servicios de tesoreria al Gobierno Federal y actuar como agente financiero del
mismo; V) fungir como asesor del Gobierno Federal en materia econémica vy,
particularmente, financiera; V) participar en el Fondo Monetario Internacional (FMI)
y en otros organismos de cooperacion financiera internacional o que agrupen a
bancos centrales.

Banco Interamericano de Desarrollo (BID). Institucion financiera
internacional fundada el 30 de diciembre de 1959 por veinte naciones de América:
Estados Unidos y 19 paises latinoamericanos. Actualmente pertenecen al BID 26
naciones americanas y 15 paises extra regionales. Los recursos del BID se
originaron cen las aportaciones ordinarias de capital de cada pais miembro y con
un fondo para operaciones especiales,

186




Funciones del BID: a) promover |a inversién de capitales publicos y privados para
fortalecer el desarrollo de los paises miembros; b) eslimular las inversiones
privadas en proyectos que impulsan el desarrolio y, ¢) utilizar sus fondos para
contribuir al crecimiento de los paises que la integran, mismos que aportan capital
para este fin.

Banco Mundial. Institucion especializada de las Naciones Unidas fundado en
1945 segun los acuerdos de la Conferencia Internacional de Bretton Woods (1944)
con el propositoe fundamental de asignar capitales para fomentar la reconstruccion
de las regiones afectadas por la guerra, y acelerar el desarrolio de aquellas en que
la produccién industrial y agricola esté retrasada. Segun el Informe 1998, el
Banco Mundial hoy dia tiene un objetivo primordial: “ayudar a reducir la pobreza
en los paises prestatanos (180 paises miembros). Colabora en el fortalecimiento
de Ias economias en expansién de los mercados para mejorar la calidad de vida
de las personas, especialmente de las mas pobres, de tode el mundeo®. El Banco
Mundial incluye al Banco Internacional de Recostruccion y Fomento (BIRF) y la
Asociacion Intermacional de Fomento (AIF). El BIRF y la AlF conceden préstamos
tnicamente a prestatarios que tengan capacidad de pago, y sblo para proyectos
con perspectivas de generar una tasa real elevada de rentabilidad econdmica para
el pais.

Banda de Flotacion. {ver flotacién).
Base Monetaria. Totalidad de billetes y monedas que circulan en el pais.

Bolsa Mexicana de Valores (BMV). Es una institucién organizada bajo la
forma de Sociedad Andnima de Capital Variable, que cuenta con la autorizacién
de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico para efectuar sus funciones. Los
objetivos que la Bolsa se plantea son: facilitar la operacion de compra-venta de
valores emitidos por las empresas publicas o privadas que requieren captar
recursos para propiciar su propio crecimiento, y promover el desarrollo del
mercado bursatil, brindando asi un servicio que contribuya al funcionamiento
eficaz de la economia nacional.

Calificadora de Valores. En México, las calificadoras de valores son
empresas independientes que tienen por funcidn dictaminar las emisiones de
instrumentos representativos de deuda, para establecer e! grado de riesgo que
dicho instrumento representa para el inversionista. Su objeto especifico es evaluar
la certeza de page oportuno del principal y sus intereses, asi como constatar la
existencia legal de la emisora y ponderar su situacion financiera.

Capitalizacién. Normaimente se entiende por capitalizacion al hecho de
integrar al capital el importe de los intereses obtenidos, para computar sobre 1a
suma los intereses futuros {el interés asi obtenido es el interés compuesto).
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También puede entenderse por capitalizacion al hecho de dotar de capital a una
empresa o Negocio.

Cartera Vencida. Es la parte del activo constituida por los documentos y en
general por todos los créditos que no han sido pagados a la fecha de su
vencimiento.

Casa de Bolsa. Intermediario autorizado legalmente para actuar como
representante de sus clientes en la compra-venta de valores en el Mercado de
Valores.

Certificados de la Tesoreria de la Federacién (Cetes). Titulos de
crédito al portador, emitidos por el Gobierno Federal desde 1978, y en los cuales
se consigna la obligacion del Gobierno Federal a pagar su valor nominal 2 su
vencimiento. Este instrumento se emitid con el fin de influir en ia regulacion de la
masa monelaria, financiar 1a inverston productiva y propiciar un sano desarrolio del
mercado de valores, A través de este mecanismo se captan recursos de personas
fisicas y morales a quienes se les garantiza una renta fija. El rendimiento gue
recibe el inversionista consiste en la diferencia entre el precio de compra y venta.
Este valor gubemamental se coloca a través de las casas de bolsa a una tasa de
descuento y tiene el respaldo del Banco de México, en su calidad de agente
financiero del Gobierno Federal.

Circulante. Es la suma de medios de pago, necesaria para realizar todo tipo de
transacciones econdmicas. Estd expresado por el saldo de las cuentas de
cheques en moneda nacional (con y sin interés) mas el monto de billetes y
monedas metdlicas en poder del publico.

Crack bursatil. £s una fuerte caida en el indice de un mercado accionario, en
esta situacion ia gran mayoria de las acciones que colizan presentan grandes
pérdidas, debido a que los accionistas desean deshacerse de sus posiciones, y
nadie desea comprar. ’

Control Generalizado de Cambios. Es aquel en el que se hace obligatorio
que toda venta de moneda extranjera se haga a la autoridad cambiaria y que toda
compra de moneda extranjera se sujete a permiso previo de dicha autoridad, si
bien ésta suele dar ciertos permisos con caracter general, puede, por ejempio
establecer la posibilidad de comprar divisas para pagar cualquier importacién
permitida de mercancias, o bien, que los viajeros al exterior puedan adquirir hasta
cierta cantidad de divisas por viaje.

Sea que otorguen permisos de caracter general o no, para la compra de moneda
extranjera, el control de cambios eficaz supone dos condiciones: primera, gque
quienes por cualquier concepto reciban moneda extranjera entreguen su totalidad
a la autoridad cambiaria y, segunda, que los compradores de divisas comprueben
fehacientemente en cada caso, la autenticidad del concepto por el cual las
adquieren.
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Corredor de Bolsa. (ver Operador de Piso)

Déficit en Cuenta Corriente. La cuenta corriente de la balanza de pagos
registra las transacciones econdmicas de todes los sectores economicos a nivel
de economia interna. Cuando se habla de un déficit en cuenta corriente se refiere
a la situacion en la que las transferencias de capital internacionales fueron
mayores, esto es, que la mayor parie de la inversion que se efectud dentro de la
economia provino del exterior,

Déficit Presupuestal. Corresponde al resultado de confrontacion entre el
déficit financiero contra el aumento neto de la deuda con saldo negativo, o bien el
monto obtenido al restar de los ingresos, los egresos presupuestales siendo éstos
Gitimos de mayor cuenta. En la interpretacion econémica resulta de adicionar al
déficit de capital, la adquisicion y activos financieros a largo plazo, neto.

Déficit del Sector Pablico. Es la diferencia negativa que resulta de la
comparacion entre el ahorro o desahorro en cuenta corriente, y el déficit o
superdvit en cuenta de capital; expresa los requenmientos crediticios netos de las
entidades involucradas.

Muestra el faltante total en que incurre el Estado al intervenir en ta aclividad
econdmica nacional. Resulta de sumar el déficit econdmico con la cifra neta de la
intermediacion financiera.

Departamento del Tesoro de Estados Unidos. Es la entidad del
gobierno estadounidense encargada de recaudar los impuestos, y junto con el
Departamento de |a Reserva Federai {FED), delinear la politica monetaria del pais.
La institucién equivalente en México es la Secretaria de Hacienda.

Depreciacidn. Es la pérdida o disminucién en el valor material o funcional del
activo fijo tangible la cual se debe fundamentalmente al desgaste de la propiedad
porque no se ha cubierto con [as reparaciones o con los reemplazos adecuados.
Es un procedimiento de contabilidad gue tiene como fin distribuir de una manera
sistematica, y razonable el costo de los activos fijos tangibles menos su valor de
desecho (si lo tienen), entre la vida util estimada de la unidad. Por tanto, la
depreciacidn contable es un procese de distribucion y no de valuacidn,

Pérdida de valor por el uso de un activo fijo que no se restaura mediante
reparaciones o reposicion de parte. Deterioro que sufren los bienes de capital
durante el proceso productive, cuantificables vy aplicables en los costos de
produccién.

Deslizamiento Gradual. Es una pérdida de valor o cantidad de un bien con
respecto a otro, que sucede a lravés del tiempo de una manera pausada ©
escalonada. Del 10 de noviembre de 1991 y hasia el 21 de diciembre de 1994 se
mantuvo vigente en México el esquema de deslizamiento gradual que consistia en
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dejar que el tipo de cambio flotara dentro de una banda que se ensanchaba
diariamente. Al efecto, se decidié inicialmente que el piso de la banda quedara fijo
al nivel de 3.0512 pesos por ddlar -tipo de cambio al cual el Banco de México
estaba dispuesto a comprar divisas-, mientras que el techo de la banda se le dio
un ascenso diario liamado comunmente “desliz”, de .0002 pesos por doiar. A partir
dei 20 de octubre de 1992 el limite superior de la banda de flotacion del tipo de
cambio se comenzd a deslizar a razén de .0004 pescs por dia, mientras que el
limite inferior permanecié inalterado al nivel de 3.0512 nuevos pesos por dodlar.

Deuda Publica. Suma de las obligaciones insolutas del sector publico,
derivadas de la celebracion de empréstilos, intemos y externos, sobre el crédito de
la nacién. Este rubro se registra en un capitulo presupuestario especial que lleva
el mismo nombre y que agrupa las asignaciones destinadas a cubrir las
obligaciones del Gobiemo Federal o concepto de su deuda publica intema y
exierna, derivada de |a contratacion de empréstitos concertados a plazo de un afio
o mas, auiorizados o ratificados por el Congreso de la Union. Incluye la
amortizacion, los intereses y los gastos y comisiones de 1a deuda publica, interna y
externa.

Incluye también los adeudos de ejercicios fiscales anteriores por concepto de:
servicios personales; distintos de servicios personales y por devolucion de
ingresos percibidos indebidamente. Total de préstamos que recibe el Estado para
satisfacer sus necesidades.

Deuda Publica Externa. Comprende todas las obligaciones cortraidas por el
Gobierno Federal con acreditantes extranjeros y pagaderas en el exterior tanto en
moneda nacional como extranjera. Su pago implica salida de fondos del pais.

Especulacién. Compra y venta de acciones, aprovechando las fluctuaciones
de la oferta y 1a demanda, con la intencién de obtener, en un tiempo relativamente
corto, beneficios mas o menos considerables, aun con riesgos superiores a los
normales.

Flotacion. Proceso por el cual se permite que la moneda de un pais encuentre
su nivel propio en los mercados de divisas. La flotacion representa una gran
excepcion a las reglas reconocidas del Fondo Monetario Internacional, fundado en
1944 como guardian mundial del sistema monetario. Las naciones que son
miembros del Fondo convinieron en que conservarian los tipos de cambio de sus
monedas a las tasas fijadas, en relacién con el ddlar estadounidense asi como con
las otras monedas. Asi normalmente sdlo se permiten fluctuaciones minimas
alrededor de 12 llamada paridad monetaria. A fin de contener cualquier fluctuacién
en el valor de su moneda, los miembros del FMI estan obligados a intervenir
cuando el precio de sus monedas varia demasiado de este punto central fijado,
llamade paridad. Cuando se introduce la flotacion, se abandona loda esa
intervencion y se permite que la moneda fluctie libremente, sujeta tan sélo a las
fuerzas del mercado. El FM! no ve con buenos ojos ia flotacién
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Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro (Fobaproa). Es un
fideicomiso creado por el Gobierno Federal en 1990 y protege practicamente la
totalidad de las obligaciones de los bancos, respaldando los depdsitos de los
ahorradores. El Articulo 122 de la Ley de Inslituciones de Crédito sefala que le
corresponde al Banco de Meéxico administrar este fondo cuya finalidad sera la
realizacion de operaciones preventivas tendientes a evitar problemas financieros
que pudieran presentar las instituciones de banca multiple, asi como procurar el
cumplimiento de obligaciones a cargo de dichas instituciones, objeto de proteccion
expresa del Fondo. “Ante la magnitud de fa crisis financiera de 1995, que rebaso
con creces los recursos aportados por los bancos al Fobaproa, el Gobierno
Federal se vio en la necesidad de respaldar al Fondo para salvaguardar los
depositos de los ahorradores mediante la garantia de la deuda que éste emitid, a
fin de que estuviera en posibilidades de cumplir con el propésito para el que fue
creado”.

Fondo Monetario Internacional (FMI). Institucion establecida en la
Conferencia de Bretion Woods, New Hampshire, en 1944, cuyo propdsilo es servir
como guardian del sistema monetanio mundial. Aungue los reglamentos y la
organizacion del FMI son bastantes complejos, esencialmente su funcién primaria
es establecer los tipos de cambic para las monedas mundiales. Es obligacion de
los paises miembros registrar su tipo de cambio, en términos de délares
estadounidenses, con e FMI, y mantenerlo. Asi el FMI es el componente primario
del sistema de patrdén de cambio en ddlares y del sistema de tipos de cambio
fijados para todo el mundo. El FMI tiene fondos propios aportadoes por las
naciones miembros, que puede prestar a los paises a fin de ayudarlos a superar
dificultades temporales en su balanza de pagos. Ademas, a fines de la década de
los 60, el FMI comenzd a emitir un nuevo tipo de unidades nuevas con el nombre
de “papel oro”, ya que eran unidades contables definitivas en términas de oro, que
pedian utilizarse para saldar deudas entre naciones sobre las mismas bases que
el oro.

Franquicia. Instrumento utilizado par el Gobierno Federal para fomentar el
abasto y desarrollo comercial e industrial de las franjas fronterizas y zonas fibre.
Se concede tanto a particulares como a empresas comerciales e industriales para
importar productos alimenticios y articulos domésticos, con el objeto de defender
el nivel de vida de ta poblacién de la frontera que depende en parte de la
importacion de bienes de consumg; por otro lado, se intenta apoyar con las
franquicias la modernizacion de la planta industriai y del sector comercial

Gasto Publico. Conjunto de erogaciones que por concepto de gaslo corriente,
inversion fisica, inversion financiera, asi como pagos de pasivos o deuda publica,
realizan el Poder Legislativo; el Poder Judicial; la Presidencia de la Republica; las
Secretarias de Estado y los departamentos administrativos; la Procuraduria
General de la Republica; los organismos descentralizados; las empresas de
contro! directo e indirecto; los fideicomisos en los que el fideicomitente sea el
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Gobierno federal; el Departamento del Distrito Federal y sus entidades del sector
paraestatal; asi como la intermediacion financiera.

Es el conjunto de erogaciones que efectia el sector pubtico en todos sus niveles
{subsector Gobiernc Federal y local y el subsector paraestatal) en el ejercicio de
sus funciones.

Indice de Precios y Cotizaciones (IPC). Indicador de la Bolsa Mexicana
de Valores (BMV) que muestra la evolucion del nivel general de precios de las
acciones operadas en Bolsa. La muestra del indice esta integrada por las
emisoras mas representativas del sector accionario, mismas que se seleccionan
bimestralmente de acuerdo al nivel de bursatilidad de los titulos operados, el cual
toma en cuenta variables como: numero de operaciones, importe negociado, dias
operades y razon enfre el monto operado y el monto suscrito. La variacidn en los
precios de |las acciones determina el rendimiento para el inversionista,

Inflacién. Se define como un aumento generat y constante de los precios,
imputable a diferentes causas economicas. Se dice que hay una situacion
inflacionaria cuando la demanda efectiva es superior a la oferta disponible.
Pueden existir tres causas principales por las cuales se origina un proceso
inflacionario; porque hay demasiada liquidez monetaria en el mercado; porque se
presenta inelasticidad en el sector productivo; o por una combinacion de ambos
fendmenos. La inflacidn viene ligada inexorablemente con la devaluacion de la
moneda.

Infosel. Agencia de noticias del periddico Reforma, especializada en informacion
econdmica y financiera, provee de informacion a instituciones del sector bursatil y
financiero.

Inversion especulativa. Es la parte de la inversion total de la economia que
se orienta a la compra de bonos y acciones bursatiles, anticipando un movimiento
favorable en éstas, y esperando una ganancia generaimente en el corto plazo.

Inversion Extranjera Directa. Tradicionalmente se ha definido como aquella
en la cual una persona o sociedad tiene un interés de largo plazo, y cierlo nivel de
influencia sobre la administracion de una sociedad en otra nacion distinta a la de
su residencia.

El Fondo Monetario Internacional la define como la participacion directa o indirecta
del 10 por ciento o mas de las acciones con capacidad de voto en una empresa
extranjera. Por otro lado la ley para promover la inversidbn mexicana y regular la
inversion extranjera sefala que es aquélla realizada por personas morales
extranjeras, personas fisicas extranjeras, unidades economicas exiranjeras, sin
personalidad juridica y empresas mexicanas en las que participe mayoritariamente
capital extranjero.
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Liquidez. La posibilidad del mercado de absorber una cantidad significativa de
acciones de una emisora sin sufrir por ello cambios significativos de precios. La
posicidn de efectivo de una empresa 0 persona gracias a la cual pueden hacer
frente a sus obligaciones de corto plazo ¢ invertir en el momento adecuado.

Macroeconomia. Estudio del comportamiento de los grandes agregados
econdmicos como: empleo global, renta nacional, inversion, consumo, precios,
salarios, costos, etc. El proposito de la teoria macroeconomica, por lo general,
consiste en estudiar sistematicamente [as causas que determinan los niveles de la
renta nacional y otros agregados, asi como la racionalizacién de los recursos.

Mercado de Capitales. Es aquel mercado que incluye formas de crédito e
inversiones a mediano y largo plazo, teniéndose entre otros los préstamos
hipotecarios, créditos simples con garantia hipotecaria, créditos refaccionarios y
créditos de habifitacion o avio. Estos financiamientos se otorgan a través de los
siguientes recursos: contratos de mutuo, certificados financieros, bonos
financieros, obligaciones, bonos y cédulas hipotecarias, certificados de
participacidn, valores gubernamentales, acciones etc. Se forma por un conjunto de
oferentes y demandantes de recursos, el cual transfiere fondos de aquel segmento
de la economia que los ofrece hacia aquel que los solicita. Aunque no existe una
definicion estricta de dénde termina el mercado meonetario y donde comienza el
mercado de capital, generalmente se refiere a las transacciones del mercado de
capital si estdn en juego vencimientos a cinco afios o mas. Los principales
instrumentos que entran en juego en las transacciones del mercado de capital son
bonos, acciones y préstamos sindicados de largo plazo.

Mercado de Dinero. £s aquel mercado que incluye todas las formas de crédito
de inversiones a corto plazo, tales como los descuentos de documentos
comerciales, los pagarés a corto plazo, los descuentos de certificados de
depositos negociables, reportes, depodsilos a la vista, pagarés y aceptaciones
bancarias. En general los instrumentos del mercado de dinero se caractenzan por
un alto grado de seguridad en cuanto a la recuperacion del principal, ya que son
altamente negociables y tienen un bajo nivel de riesgo.

Mercados Emergentes. Con este término se hace referencia a los mercados
accionarios no tradicionales como el de Nueva York, Londres, Tokio, Francfort,
etc. Los mercados emergentes presentan en la mayoria de los casos, tendencias
distintas a las de los mercados ftradicionales, y representan una opcion de
inversion cuando el comportamiento de los mercados tradicionales no es
favorable, por esto su nombre de emergentes. En la mayoria de los casos los
mercados emergentes se sitUan en paises en via de desarrollo como México
(BMV), Brasil {Bolsa de Sao Paulo), y algunos de Asia.

Moratoria. Aplazamiento o suspension en el vencimiento de determinadas
obligaciones. debido a razones de equidad y por circunstancias de caracter
anormal.
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Nacional Financiera (Nafin). Es una institucion de banca de desarrollo
fundada el 30 de junioc de 1934, la cual ha desempefiade un papel importante en
el desarrollo del pais, como promotara del desarrollo industrial. Nafin %ene la
responsabilidad de apoyar en forma integral la modernizacion empresarial, el
fortatecimiento de la planta productiva, el desarrollo regional, el establecimiento de
cadenas productivas, incorporacién de tecnologia de punta a los procesos
productivos de las empresas y el desarrollo de asistencia técnica. El objetive
central de Nafin es apoyar a las empresas micro, pequefias y medianas,
especialmente a las del sector manufacturero; en los municipios de menor
desarrolio relativo Nafin amplia sus apoyos a los sectores comercial y de servicios.

Ordenes de Venta. Documento con el cual un inversionista 0 su asesor
financiero instruyen para la compra o venta de titulos valor, bajo las condiciones
de cantidad, emision, precio y tiempo, en ella estipuladas.

Organizacion para la Cooperacién y Desarrollo Econémico
(OCDE). Se constituyd e 14 de diciembre de 1960 y reune a 29 paises
miembros, entre los que se encuentra México que se incorpord en 1934. La OCDE
es un foro de consulta permanente en el que se reinen miembros de los
gobiernes para comparar y coordinar politicas nacionales e internacionales y para
armonizar politicas microecondmicas apoyandose en los trabajos analiticos de la
Organizacion.

Los objetivos basicos de la OCDE son los siguientes: 1) fomentar, con estabilidad
financiera, el crecimiento econdmico y el progreso del nivel de vida en los paises
miembros; 2) promover la expansion del comercio mundial, la economia de
mercado y el empleo; y 3) estimular y armonizar los esfuerzos de sus miembros en
favor de la cooperacidn para el desarrollo.

La razdn de ser de 1a QCDE reside en la conviccion de sus miembros de que los
gobiernos deben consultarse; deben conocer los impactos de sus decisiones
sobre sus vecinos y socios, deben estar en condiciones de juzgar la medida en
que sus politicas influirdn en el sistema econdémico mundia); y deben buscar y
adoptar compromisos consensuales. También se le ha calificado a ia OCDE como
un club de ricos, "es un club de ricos en el sentido de que sus paises miembros
producen dos iercios de los bienes y servicios del mundo, pero no es un club
exclusivo. En lo esencial, la membresia esta abierta a los paises comprometidos
con los principios de la economia de mercado y ta democracia plural’.

Operador de Pis0. Funcionario de una Casa de Bolsa, con autorizacion de la
Comision Nacional Bancana y de Valores y de la Bolsa Mexicana de Valores para
operar con valores registrados en Bolsa, previa demostracion de solvencia
econdmica, elevada calidad moral, eficiente capacidad técnica y amplios
conocimientos. Ademas los Operadores de Piso deben cumplir con una practica
de seis meses como minimo en el saldn de remates para obtener la autorizacion
correspondiente,
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La Circular 10-68, establece que se requerird poder noltarial para que un Operador
de Piso esté autorizado. La Casa de Bolsa debera también publicar mensuaimente
una lista en donde se incluya el nombre de sus apoderados operadores,
operadores de piso y directores. Los Operadores de Piso no podran celebrar
operaciones con el publico, ni podran recibir comisiones por el manejo de cuentas

Paridad Cambiaria Fija. (ver Tipo de Cambio Fijo).

Pérdidas Cambiarias. Son las pérdidas que surgen por movimientos
adversos en los tipos de cambio.

Piso de Remates. Lugar especifico en la Bolsa Mexicana de Valores, donde
se lleva a cabo la realizacion de los remates de valores.

Pizarra Bursatil. El Piso de Remates tiene en sus paredes, encima de las
casetas de los operadores, una pizarra continua gue se divide en cinco paries
denominadas también “corros” esta divisidon es por alfabeto en cuanto a renta
variable y finalmente la quinta especificamente destinada a renta fija. En estas
pizarras el Operador de Piso puede encontrar los siguientes datos de acuerdo con
el mercado que se trate: emisora, postura venta, postura compra, apertura,
maximo, minimo, volumen total, etc.

Poblaciéon Econdmicamente Activa (PEA). Conjunto de personas de
mas de 12 afos que desemperian una ccupacion, o bien, si no la ienen, la buscan
activamente,

Politica Econdmica. Directrices y lineamientos mediante las cuales el Estado
regula y orienta el proceso econdmico del pais, define los criterios generales que
sustentan, de acuerdo a la estrategia general de desarrollo, los ambitos
fundamentales e instrumentos correspondientes al sistema financiero nacional, al
gasto publico, a las empresas publicas, a la vinculacién con la economia mundial y
a la capacitacion y a la productividad. Todo ello pretende crear las condiciones
adecuadas y el marco global para el desenvolvimiento de la politica socia!, la
politica sectorial y la politica regional.

Producto Interno Bruto (PIB). Es Ia diferencia entre el valor de la
produccion bruta, medida a precios de productor y el valor del consumeo intermedio
medido éste a precios de comprador. Se define como el valor de la produccion
libre de duplicaciones, y es equivalente al gasto interno bruto. El producto interno
bruto es la suma de remuneraciones, impuestos indirectos netos de subsidios y
del excedente bruto de explotacion.

Es !a suma monetaria de los bienes y servicios de la demanda final producidos

internamente en el pais. El PIB es igual al producto nacicna! bruto (PNB) menos
los pagos o remuneraciones netas al exterior. Cuando se generan ingresos dentro

195




del territorio nacional y salen al exterior, se restan del PNB para formar parte del
PIB; si generan ingresos fuera del territorio y entran al pais, entonces se suman al
PNB.

Reporto. Es aquella operacion que se efectia siempre mediante 1a celebracién
de un conirato, en el que el “reportado” entrega al “reportador® una cantidad de
titulos-valor, a cambio de un precio convenido mas un premio o comision, con el
compromiso de que al vencimiento del contrato, e} reportader le devuelve al
reportado, por el mismo precio convenido, una cantidad igual de titulos-valor de la
misma especie y caracteristicas, aun cuando fisicamente no sean los mismos,
Esta operacion tiene semejanza con un préstamo prendano con garantia en
titulos-valor, con la diferencia de que en el reporto, el “reportador” no recibe los
titulos en garantia sino en propiedad, y consecuentemente, durante la vigencia del
contrato puede disponer de ellos libremente.

Reserva Federal de Estados Unidos. Sistema de la banca central de
Estados Unidos fundado el 23 de diciembre de 1913. Esta formado por 12 bancos
de reserva ubicados en cada uno de los 12 distritos de la Reserva Federal. La
Junta de la Reserva Federal controla el crédito y la emision de moneda y formula
ta politica monetaria. La administra una junta de gobernadores. El presidente de la
Reserva Federal es designado por el presidente de los Estados Unidos.

Reservas Internacionales. Son los activos de la reserva oficial de cada pais,
que incluyen las tenencias de oro y plata, los Derechos Especiales de Giro (DEG),
la posicion de reservas del pais en el Fondo Monelario Internacional, y las
tenencias de monedas extranjeras oficiales por parte del pais. Las reservas
internacionates permiten al gobierno hacer frente a sus obligaciones exteriores en
moneda extranjera, o le sirven para respaldar su propia unidad monetaria.

Revaluacidn. Cambio ascendente en el valor internacional de una moneda. De
acuerdo con el patrén de cambic dolar, todas las monedas del mundo estan
definidas en términos del délar estadounidense. Asi la revaluacion de una moneda
significa que su valor sera mayor en términos del dblar estadounidense. Las
razones de la revaluacion son esencialmente siempre las mismas. Algunos paises
se desempenan relativamente bien en la conservacidon de las verdaderas tasas de
inflacién a niveles bastante bajos. También mantienen alta su produccién. Como
resultado, sus exportaciones de bienes y servicios vienen a ser cada vez mas
competitivas en los mercados mundiales. Esto lleva a continuos excedentes,
habituvalmente en aumente, en su balanza comercial, asi comoc a fuertes
excedentes en su balanza de pagos. Al revaluar sus monedas, estos paises hacen
que sus exporiaciones sean de pronto mas costosas en los mercados mundiales,
y llevan sus niveles de precios a la altura de los que prevalecen en los mercados
internacionales.
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Sector Piblico. Se refiere a todas y cada una de las instituciones que forman
parte del Gobierno Federal y que tienen como objetivo atender o proporcionar
algun servicio a la poblacidn.

Sistema Dual de Cambios. Este sistema se caracteriza por tener dos
mercados de divisas, uno sujeto a control y otro libre. En el primer mercado se
incluyen las exportaciones de algunas mercancias cuyos precios son faciles de
conocer, por ejemplo, los de ciertas materias primas cuyas ventas al exterior se
hacen por un nimero mas o menos reducido de exportadores que pueden ser
vigilados en detalle en cuanto a su forma de operacion y su contabilidad. Con las
divisas procedentes de estas exportaciones “controlables”, se atiende la demanda
de las divisas necesarias para pagar ciertas mercancias esenciales que también
son relativamente controlables, como los cereales por ser un precio internacional
conocido e importados por pocas empresas.

En el mercado controlado pueden también incluirse los creditos del exterior que se
registren ante la autoridad, es obligatario para el acreditado entregar las divisas
recibidas. Esa autoridad deberd proveer al acreditado la moneda extranjera
requerida para el servicio de su deuda. Por ofra parte en el mercado libre se
efectlia el resto de las transacciones lal como se hace en un régimen de plena
convertibilidad y transferibilidad. En el mercado libre se manegja toda la exportacion
e importacion de articulos de dificit valuacion o manejados por numerosas
empresas, asi como el turismo, las transacciones fronterizas y el movimiento de
capital no registrado

Sobrevaluacion. Situacion que se presenta cuando una moneda sube en
relacién con otras, mas aila det nivel indicado por el tipo de cambio tedrico,

Superavit Fiscal. Es la situacion en la que el Gobierno presenta mayores
ingresos que egresos, esto es, que presenta ingresos superiores a sus gastos
dentro de su balance fiscal. La situacion contraria corresponde a un déficit fiscal,

Tasa de Interés. Rendimiento 0 costo expresado en porcentaje que otorga o
causa un instrumento

Tasa de Interés Interbancaria Promedio (THP). Es el promedio de la
tasa de interés que aplican los bancos a los préstamos que tienen entre ellos.

Tesobonos. Bonos de la Tesoreria de la Federacion, litulos de deuda publica
indizados al ddlar estadounidense con rendimientos equivalentes al valor del délar
y a plazos muy cortos,

Tipo de cambio. El precio al cual una moneda se intercambia por otra, por oro

o por Derechos Especiales de Giro (DEG). Estas transacciones se llevan a cabo al
conlado o a futuro (mercado spot y mercado a futuro) en los mercados de divisas.
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Equivatencia del peso mexicano con respecto a la moneda extranjera. Precio de
una moneda en términos de otra. Se expresa habitualmente en términos del
namero de unidades de la moneda nacional que hay que entregar a cambio de
una unidad de moneda extranjera.

Tipo de Cambio Fijo. Aquél que se establece por las autoridades financieras
como una proporcion fija entre el valor de la moneda nacional y el de una
mercancia (por ejemplo el oro y la plata) o de una moneda extranjera. Tal
mercancia o moneda se dice entonces que sirve de patrén.

Valores Gubhernamentales. (ver Cetes).

Valor Nominal. Imporie original de un titulo-valor asignado por su emisor, que
necesariamente debe figurar en el texto del propio titulo

Volatilidad. Ei “indice de volatiidad® es conocido lambién como el “coeficiente
beta”. Este indice mide la volatiidad del rendimiento de un valor, respecto al
rendimiento del portafolio de mercado. £l portafolio del mercado esta conformado
por las acciones consideradas en el célculo del Indice de Precios y Cotizaciones
de la BMV. E} rendimiento de mercado puede caicularse como el cambio
porcentual del tPC.

La volalilidad es el grado en €l cuai los instrumentos financieros estan sujetos a
fas fluctuaciones del mercado de valores.

Warrants. Son instrumentos financieros creados por las emisoras; a nivel
imemacional un warrant es muy similar & una “opcidn de compra”. Esto es, un
warrant olorga a su tenedor el derecho de comprar, dentro de un plazo
determinado, un mimero definido de acciones, a un precio especificado en dicho
warrant; no obslante, en Mexico los warrants tienen muchas paricularidades,
entre las que se encuentran el permitirse emisores tanto de warrants de compra
como de venta. Las principales diferencias entre un warrant y una opcion de
compra son: 1) los waarrants son emitidos por casas de bolsa, instituciones
financieras y empresas, mientras que las opciones son definidas por las bolsas y
negociadas por inversionistas.
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Texto integro de la renuncia de Jaime Serra Puche

En México, con fecha 29 de diciembre de 1994, y dirigido al doctor Emesto
Zedillo Ponce de Leén, el ahora ex titular de Hacienda remitio la siguiente carla al
presidente de la republica:

"Ante la crisis financiera por la que atraviesa el pais, he concluido que la
estrategia gradual que propuse para enfrentar el elevado desequilibrio de la
cuenta corriente de nuestra economia no fue la correcta.”

“Los analfisis elaborados para plantear el programa econdmico de 1995,
subestimaron la gravedad de la situacién, que exigia hacerle frente de inmediato.”

"El pais requiere de un nuevo programa econdmico, que resuelva el
desequilibrio en la cuenta corriente, mediante una correccidn adicional de las
finanzas publicas, una profundizacion del cambio estructural para la competitividad
de la economia y una gran concertacion que evite el impacto inflacionario de los
recientes movimientos del lipo de cambio.”

"Para contribuir al éxito del nuevo programa econdmico, le ruego a usted
acepte mi renuncia al cargo para el que me designé el pasado 1 de diciembre.”

“Siempre le estareé agradecido por la honrosa distincion de que fui objeto y
le reitero mi lealtad y amistad permanentes.”

"Respetuosamente”

Al calce, la firma de Jaime Serra Puche.
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Comportamiento de la economia después de una

devaluacion

Devaluacién en 19382

José Lépez Portillo

Devaluacion en
1988
Miguel de ta Madrid
Hurtado

Devaluacion en
1994
Carlos Salinas de Gortari
Emesto Zeditlo Ponce de
Ledn

INDICADORES 1983

INDICADORES 1989

INDICADORES 1995

La inflacién bajo de
98.9% a 80.8%

La inflacién bajo de 51.7%

a19.7%

La inflacién aumento de
7.05% (1994) a 51.97%

La cotizacién peso-
délar pasé de N$0.052
a N$0.150

La cotizacion peso-déiar
paso de N$ 2.283 a N$
2.494

La cotizacién peso-ddlar
paso de N$3.93 (1994) a
N$7.65

El PIB cayo 4.2%

EL PIB crecio 3.3%

Los cetes a 28 dias
pasaron de 457% a
37.1%

Los cetes a 28 dias
pasaron de 67.1% a
144 1%

Los cetes a 28 dias pasaron
de 33%(1994) a 48.62%

Aumentaron las
exportaciones de 21.2
mmdd a 22.3 mmdd

Aumentaron 1as
exportaciones de 20.5
mmdd a 22.8 mmdd

Aumentarcn las
exportaciones de 60,882
millones de délares (1934) a
79,542 millones de ddlares

Disminuyeron las
importaciones de 15
mmdd a 9 mmdd

Aumentaron las
importaciones de
20.3mmdd a 25.4 mmdd

Disminuyeron las
importaciones de 79,346
millones de ddlares a 72,453
millones de délares

La bolsa tuvo un
periodo de
estancamiento y
despues subid; gand
202.91%

La bolsa subid 98.04%

La BMV perdio 8.72%, para
cervar en 2375.66 puntos en
1994,

Las reservas internacionales
durante 1994 cayeron de

129,228 millones de ddlares a

6,148 millones de dolares.
El PIB pasé de un
crecimiento de 3.5% (1994)
a una caida de 6.9%.
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Metas del Metas del
Gobierno antes Gobierno
CONCEPTO 1994 de la después de la | Resultados
devaluacién del| devaluacién | definitivos
20/12/94 para AUSE 1995
1995 1995

- PIB 35 40 15 6.9
{variacion real
anual)
- Tipo de Cambio | 530 - 45 7.65
{pesos por dolar)
- Infiacién (%) 7.05 40 19.0 51.97
- Déficit en cta.

Carriente -29.662 -31,100 -14,000 -1,577
{millones de
détares)
- Tasas de inlerés 33 11 24.0 48.62
- Déficiten

balanza comercial | -18,464 - -4 900 +7,089
{millones de
ddlares)
Nota:

! Cotizacion del 31/dic1994, el promedio en 1994 es de 3.93.
{-) Déficit, (+) Superavit.
Espacios en Blanco, no hay informacion disponible.-

201




Barnco o Miaco

EVOLUCION DE LOS TESOBONOS EN PODER DEL PUBLICO

Cifras en Millones de Ddlares

TENENCIA DE TESOBONOS

LN EL PUDLICO

USO DEIA PA(_.'!.UDAD
PARA PAGO EN DOLARES

SALDO VENCIMIENTCO RETO PAGO
SEMANAL ACUMULADO SEMANAL _ ACUMULADO

301254 29,206

50195 28,608 598 598

120195 27,982 626 3224

190145 26474 1,508 2,733

26015% 23,888 2,586 5319

202,95 22,142 1,745 7,054

90295 21,602 540 7.604

160295 20946 656 8,260

230255 20,298 648 8,908

280245 18,748 1,550 10458

20355 18,372 376 10,834

90335 17,882 490 11,324

160385 17341 542 11,866 - e
230395 16,593 748 12,614 500 500
300355 16,168 425 13,038 {03 903
600455 15.085 183 13,222 107 1,010
1204 55 15,513 472 13,693 320 1,330
200455 14,777 738 14,429 630 1,959
270495 14,189 L3:4] 15,017 393 2357
40555 13,435 773 15,791 621 2979
110555 12,451 964 16,755 392 337
180585 11,915 536 17,291 229 3,600
250555 11,511 o 17,695 200 3800

10695 11,106 405 18,101 213 4,012
BRESS 10,709 397 18,497 291 4,304
150685 10,509 199 18,697 174 4478
220605 10,171 3in 19,035 209 4,687
2900695 9,959 212 19,247 170 4,857

60795 9,783 171 19,418 70 4,927
130795 8,922 . 865 20,284 575 5,562
200793 74873 1,049 21,333 687 6,188
2707495 G443 1430 22,763 1,132 7,320
30855 5259 1,184 23,947 691 8,011
100855 4,354 205 24852 574 # 584
1708/9% 3,563 1 25,643 603 9,187
24,0395 3,359 204 15,847 104 9291
310895 3,173 186 26,933 180 9470
T0945 3,053 120 26,353 78 9,549
140985 2,972 61 26,215 {0 9,589
210955 2,816 175 26,390 43 2,671
2809495 2,566 50 26,640 230 9,902
51085 2,503 63 26,703 28 9,929
1110455 2,403 100 26,603 38 9,967
191043 2,171 232 27,035 215 10,182
261095 1,921 250 27,285 97 10,279
171155 1,742 178 27464 102 10,380
29115% 1562 180 27,644 103 10483
161195 1223 339 27,983 126 ° 10,609
231195 926 297 28281 154 10,763
301195 719 207 20,488 57 10,620
NSS 628 9% 28,578 20 -. 10,840
1401295 381 247 28,825 155 . 10,995
21129% 246 135 28,960 60 -

* 11,055




COMUNICADO CONJUNTO DE LA SHCP Y EL BANCO DE MEXICO
AJUSTE AL REGIMEN CAMBIARIO EN EL PACTO

1 20 de diciembre de 1994 las partes que
itegran el Pacto acordaron modificar la

:gla cambiaria vigente, determinéndose |-

levar en 53 centavos de nucvos pesos (15
or ciento) el Mmite superior de Ja banda
ambiaria y mantener en ¢l futuro e} desliz
ctual (N$ 0.0004 diarios). Los puntos
sstantes, incluyendo los referentes a
inanzas publicas, politica salarial y
olitica monetaria se mantuvieron sin
wdiflcacion en 108 términos de lo pactado
124 de septiembre de 1994,

Jurante ¢l presente aio, acontecimientos
le orden poliico o delictivo, la
estabilidad en los mercados financieros
F:] exterior y el creciente déficit en la
uenta corriente generaron volatilidad en el
bcrcado cambiario nacional. Para enfrentar
o anterior s¢ utilizé una combinacién de
os mecanismos de sjuste siguientes:

) Alzas de las tasas de interés intemnas (la
TIIP aumentd de 11.78 por ciento al
inicio del afioc a 20.17 por ciento la
semana pasada).

) Depreciacién (11.5 por ciento) del tipo
de cambio dentro de la banda Pacto.

) Uso de reservas internacionales.

) Ofrecimiento agresivo de Tesobonos y
retiro de Cetes, Bondes y Ajustabonos.

.05 sjustes sefialados en el punto 2
scurrieron dentro del contexto del Pacto,
on finanzas piblicas en equilibrio, una
olitica monetaria dirigida a procurar la
stabilidad de precios y salarios reales
recientes conforme a los Incrementos ¢n
a productividad.

4.

En fechas recientes las presiones en el
mercado cambiario se recrudecieron comc
consecuencia de:

8) Un elevado déficit en la cuenta
corriente en 1994 y una perspectiva
similar en 1995 en un contexto de
relativa escasez de capitales en los
mercados financieros internacionales, y

b) Las amenazas a la Faz social hechas
recientemente por ¢l EZLN, que han
creado un ambiente de incertidumbre
que obstaculiza el sano
desenvolvimiento econdmico del pas,

Cabe mencionar que no s¢ ha hecho uso de
las Lincas de Apoyos Reciprocos
extendidas a México por las autoridades de
Estados Unidos y Canada,

En virtud del mantenimiento de los
acuerdos del Pacto del’24 de septiembre, ¢l
nuevo esquema cambiario es congruente
con inflaciones bajas y crecimiento
econdmico sostenido. Resultados similares
se han observado en el caso de algunos
paises del Sistema Monetario Europeo que
han decidido modificar su régimen
cambiario,

" Es importante reiterar que el ajuste

cambiario se llevd a8 cabo manteniendo
inalterados los demis compromisos del
Pacto. En particular, los acuerdos salariales
no se modificaron: en ¢l caso del salario
minimo, tal y como se establecié en el
Pacto de septiembre de 1994, la Comisidn
Nacional de los Salarios Minimos acordd
el 19 de diciembre otorgar un incremento
de 4 por ciento por inflacién esperada y



mno de 3 por ciento por el incremento
mticipado en la productividad promedio de
a cconomia. También como se¢ habia
srevisto en dicho Pacto, se¢ establecié una
bonificacion fiscal equivalente a 3 por
ciento de los ingresos de aquellos
trabajadores que perciban un ingreso de
hasta dos veces el salario minimo. Con
ello, estc grupo de trabajores wverd
incrementado su ingreso por un total de 10
por ciento. La bonificacién fiscal estd
prevista en la Ley de Ingresos para 1995 y,
por tanto, es congruente con el objetivo de
mantener las finanzas
equilibradas.

El impacto del ajuste cambiario sobre las
finanzas publicas es pricticamente neutral,
ya que si bien la depreciacion del tipo de
cambie encarece el servicio de la deuda
externa y de la denda interna constituida en

| Tesobonos, dicho gasto adicional de pesos
es compensado por el consecuente aumento
en los ingresos en moneda nacional,
producto de las exportaciones de crudo y
de la recaudacion arancelaria.

Las finanzas publicas  continuaran
refurzatidose  comn:  los  programas  de
privatizacién de puertos, acropuertos y de
otras empresas publicas en los sectores
industrial y de servicios; las subastas de las
concesiones de radio-espectto y los
recursos de la bursatilizacion de los flujos
de ingresos provenienties de las cuotas de
las carreteras México-Querétaro y México-
Puebla.

. Con ¢l propdsito de que las condiciones en

¢! mercado cambiario se normalicen, las -

tasas .de interés, sobre todo en el corto
plazo, registrarAn aumentos temporales.
Como muestra de lo anterior, hoy se
anuncié que la tasa de los Cetes a 28 dias
aumenté 2.25 puntos porcentuales, la de

publicas

Cetes a 91 dias 2.11 puntos porcentuales,
la de Cetes a 182 dias 1.15 puntos
porcentuales y 1a de Cetes a 364 dias 0.87
puntos  porcentuales,  Ademds, las
sutoridades  monetarias  continuarén

- ofreciendo los montos de Tesobonos que

11.

12.

13.

14.

demanden los inversionistas.
Las medidas fiscales, monetadas y -
salariales contenidds en el Pacto, junto con
la depreciacién de més del 20 por ciento
del tipo de cambio real (28 por ciento en
términos nominales) registrada durante el
presente afio, actuarin para producir una
comeccién en el déficit de la cuenta
cormriente.

Con el objeto de reforzar el efecto de las
medidas descritas sobre el déficit de la
cuenta cormiente, se moderard la rapida
expansion del crédito de 1a banca de
desarrollo.

El nuevo esquema cambiano, un marco
macroecondmico congruente y tasas de
interés flexibles serin los factores que
atraerén capitales forineos suficientes para
cubrir el menor déficit de la cuenta
comiente,

Por dltimo, es pertinente mencionar que las
regulaciones vigentes establecen limites a
las posiciones cambianias abiertas que
pueden tomar los  intermediarios
financieros. De gh! que sea de esperarse
que el ajuste cambiario ocurrido ¢l 20 de
diciembre no tendri efectos substanciales
sobre 1a salud de dichos intermediarios.



Banamex

Banco Macionst o Mdxicn

14 DE SEPTIEMBRE No. 71 - ler. PISO - COL. CENTRO 05000 MEX1CO. D.F. - TEL, 115-57-17

DEFARTAMENTO DE PRENSA MARZO 14 DE 1994

INFORMACION DE PRENSA

EL DIA DE HOY CORRIO EL RUMOR EN EL SECTOR FINANCIERC DEL PAIS DE
QUE HABIA TENIDO LUGAR EL POSIBLE SECUESTRO DEL PRESIDENTE DEL
GRUPC FINANCIERO BANAMEX-ACCIVAL, C.P. ALFREDO HARP H., SITUACION
QUE AUN NO HA SIDO CONFIRMADA,

EN TODO CASQO, POR RAZONES DE SEGURIDAD Y A EFECTO DE GARANTIZAR
LA INTEGRIDAD FISICA DEL SR. HARP NO SE DARA MAYOR INFORMACION
HASTA QUE NO SE HAYA ESCLARECIDO EL PARADERO Y ASEGURADO LA
INTEGRIDAD DEL PRESIDENTE DEL GRUPO FINANCIERO BANAMEX-ACCIVAL.

POR LAS MISMAS RAZONES, DE MOMENTO SE HA SOUICITADO A LAS
AUTORIDADES COMPETENTES QUE NO INTERVENGAN,



T ue2319:171 PRENSA BANAMEX

&

Banamex

Sumsco Kacions! o bexas

16 DE SEFTIEMBRE No. 7% - Ler. PISO - COL. CENTRO %6000 MEXTCO, D.F. - TEL. 333-87-17

DEFARTAMENTO DE PRENSA

TENEMOS MUCHO GUSTO EN COMUNICAR QUE EL PRESIDENTE DEL
CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL GRUFO FINANCIERC BANAMEX
ACCIVAL, C.P. ALFREDO HARP HELU, HA SIDO LIBERADO.

SE ENCUENTRA BIEN Y A SALVO EN COMPARIA DE S FAMILIA Y
AGRADECIDO CON DIOS NUESTRO SEROR Y CON TODOS LOS FAMILIARES,
AMIGOS, COLABORADORES Y DEMAS PERSONAS QUE ESTUVIERON
CERCA DE LA FAMILIA Y DE LA INSTITUCION, PREOCUPADOS POR SU
SUERTE Y ATENTOS AL DESARROLLO DE LOS ACONTECIMIENTOS. -

EL SENOR HARP HELU SE REINTEGRARA EN FECHA PROXIMA A SUS
LABORES PARA SEGUIR CONTRIBUYENDO, DESDE ESTA INSTITUCION, AL
ENGRANDECIMIENTO DE NUESTRO PAIS.

GRUPO FINANCIERO BANAMEX ACCIVAL

JUNIO 28, 1994,

P&l
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Ningtin municipio bajo control del EZLN: Gobernacién

HOY MIERCOLES 23
DE DICIEMBRE DE 1994

\poyar la mediacion,
ide Zedillo a la Conai

7l conflicto ha oscurecido las perspectivas de desarrollo, dijo el Presidente

.a negociacién no podri celebrarse bajo condiciones de violencia fisica o propagandistica,
Versiones de gue zapauslas se internaron en suelo tabasquedto {1 Informan que ¢l
cno participa en patrullajes para “ garantizar ¢1 {ibre trinsito de personas y vehiculos ]
paron mil soldados Simojovel; el EZLN se repliega [l Integran en la Cémara de Diputados
omisién de Dislogo y Conciliacién {3 Ei PRI, dispuesto a tratar con ¢l EZLN sobre Ia
ncia de Robledo: Moreno Uriegas[] Se vive una estrategia de guerra, dijo Ofelia Medina

iciar un ayuno junto con cinco dirigentes {1 Integra la IP ¢} Fondo Chiapas
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rwrmluriockuy da poas qua los b
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e va lSwdoI Fota: Afp
a paridad se ubicé ayer en 4.0001 pesos por dblar; avance en la Bolsa

kntonio ZOAlgs M. Andrea Becerril, Pairitis Mufioz
Dscar Camscho D Los scerores integranices del Pacto para
jestar, la Estabilidad y ¢l Crecimicnto acordaron clevar
§ por cicnto ¢l mite supetior del deslizantiento del peso
I délar, Lo decisién e tomd al rming de una rednida de
jras ¥ media que concluyd en Ta nisdrugada de ayer.
retario de Hacienda. Jaime Sceva Puche, dio a conocer ka
por la mafana y ascgurd que k1 intencidn de ésta ¢s hacer
bas presiones sobre 1 meneda y, on gencral,  los elecios
s a Lx 2 que "h. ddo las
ptas por €} Ercite Zapatista de Liberacidn Nacional *,
pliacidn de Fa banda provocd una devaluacisn inmediata

e violencia .

ruerdan devaluar hasta 15% el peso

n los efectos negativos.de Chiapas: Scrra la medida, “estrictamente econdmica”: banqueros

te 13.39 por ciento —Ila mis brusca desde diciembee de 1987 —
¥ repercutio, por 12 aflocncia de inversidn extranjers, en un acche.
rado incremento bursdl que llegd hastz 7.47 por ciento, auxqug
lucgn s revirtio y 1a Bolsa cormd con ur avance de 1.93 por cicato
en su Indice de Cotizaciones.

1.3 paric¢ad sc ubied en 4.0001 nuevns pesos por délar, casi 49
rertavos armiba del nivel de la vispera. Micntras Tot principales
voueros de [ iniciativa privada aprobaron la mcdlgl fucntes
bancarias la calificarna de “estricamente econdmica™ y estima-
ron cn 4 mil millones de ddlares la salida de .lms:s enlos iimos
M dias. L2 dlpul)uﬂn eilsta zsegurd que “mo 52 trata de una
devatuaciin ™, L I

e m—————_rA T = g Py .

Entregé el
Ejecutivo los
Premiios de
Ciencias y Artes

0 Habr4 unimpulse sin preceden-
tes a esas disciplines, anuncid el
Presidente (1 Andrés Henestrosa,
Héctor Mendoza, Ramén Pifia
Chan, Jorge Flores Valdés, Rafael
Palacios de ta amas, José Sinchez -
Sesma, Juan Vizquez Lombers y
Maric Kori Aldama, los galardo-
nados

Pigina 15

Libre bajo fianza,
el hermano del
ex gobemador
Borge Martin

.0 Cubrié casi 12 millones de nue-

VoS pesos como reparacion del da-
fio por presunta defraudacién fiscal .

Pigine 34

Creci622.7% la
exportaciéon a EU
en 10 meses de
operaci6én del TLC

O Las ventas rebasaron los 40 mil
millones de délares: Secofi -

Phging 45

B Luis Linares Zapata W

El punto critico
del tiinel

n Chispss, como punio noda! del
presenle mexkoano, |2 cosa parece
simple: & nes entrampames en ol
callejém trigice delos pleites o iniclamos
i sallda por of largo Line! del trs
la< cesiones y la construccitn dila
Fn la realidad, s cotes s cumﬁ.inn ]
tal grado que sparecen cams un efl(rl-
madoire ble. Los

[ B0
NS 2.00




HEMEROTECA NACIONAL .

WE-L A Talay

1 i

U I 1 R i

EL PERIODICO DE LA VIDA NACIONAL

egamuis (o flyite do et Chims e b Adaincamwaides da Garren ol LB by e i 17AF

c R E eI 4

: Omexic
* - Reserye: 228.99-10."

{Ver parte inferioe, 3*a 7+ Cols.)

/-
xF.Em_omo sin ormsﬁmwmw\ﬁ:o Emprender Actos de Violencia, Plantea Zedillo al EZLN ~

= EXCEL SIO

PRESIDENTE ¥ BINICTOR QENIRAL

REGING DIAZ REDONDO

TUNDADOR
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_\ MEGCO, DF— MIERCOLES 21 DE DICIEMERE OE |94 ~
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RIVENTINO OLIVERA 1OPEZ

x_\Zcz.nnO 18,185

Editorial
Marcos: ;Hasta Donde? Tt hon s
-m#n..i z..%-nﬂuﬂ por

Violaed.

Decisién de los 4

Sectore:

m%% el Limite-Superior de la w%&. Cambiaria; Serra

s del Pacto

7

Ante Jo que estd pasando en Chiapas, ante n conty-

ma1 negsliva de) hombre que dirigs el Ejérciio Za- . wy # Tendsd mds Mexibidldad
patisa Ge Liberaclin Naclonal, a aceptar 1040 Inten- B+ «l BdsM Paza Lotervenis
% 1o d¢ dldlogo parn poner fin i esiado de total + « Calmaard hides en
i _.Euncﬂn-ﬂ..mwu u:cu__n: esa entldad del nnnpﬂo.:nh lﬂq.-.ﬂnls amcleroe
+ 4 pecesanio Insistir en la preguma que amos qua dar ug

i ehoi ¢Qui pretende z-wnoan“w_ .“wmp.ﬁ v.n-n_.in qulere Adicicodd a la Fuunn

Deghr este hombre que al Ejéreite mexd JAME CONTRERAS

¥ PABLO GONIALEZ

» uA enfrentamlento qus jamds podria ganary que,
[ e si, provocaria un befio de sangre qua nadle de-
sea? (Qué impulse sl subcomandsnte que empezd
garands simparfas populares come defenser de los
explotados indigs chivpanecos y que ha derivado po-
€0 B POCO en alguien que pretende dictarle politicas
Tl gOditrno? Dice hablar en nombre del pueblo,
AQulénTe dio ess categoria? [EER

1§ No Debe Marcas ser Simbolo, por na Parder

I35z la Batolla Politica Pardimos la Econémico
T FIANCISCO MARTIN JMOREND

4D se Lemennd d b pencia sitarckn de 108 etema-
DO Imarginadiy, da 1o abandonados Ot Dios y ¢ la
¥ 34 levanid en armas Henkndonss & 10409 de

T A pemad puali T

Los cuairo sectores
firmantes del pactay da-
terminaron, syer en kb
madrugada, elevar en
0.2) de nuevo peso —15
por clento— el [imlie su-
parior de 1a banda cam-
biara para "antkclpar
nos & cuslquitr pro-
biema que surfs en tar-
no del conflicto chiapa-
neco, asi como a lu

Bvforla an lo Bolso ol Amplisrse Io Bonda da Flatacién del Pese

Ofiolu Lobords Sastiene que la Inflocién o se Comerd ol Solaric | Fresupaesto del DOF, | ocrgraric’ do Haclends,
¢ Lo Cominin de Intermediacién &1 un Poso Para Inicior o Didloge_ , | N§18.558 Mitlyez ¢n |  Jeime Serra Puche.
3 AURDRA BEXDRIO ARVIZU 95: Jivier Berintiln | | nu. “ﬁﬁﬁ uempo. los
3 ey u} pocenduon ded Pacto gue ko Ia Secreturia d¢ Haclenda en las Brd, on ba Py 4) I produccién hicleron
50781 00 dyer, vn que se destaca b ampllackin de ta banda de Notacitn dét peso e ———

r9% dlarios, significs una extrems volstilidsd en ok marcados fnanciarcs,
riicipan ks seclores obrers, campesin, eme

iresnazee Repunte Inmed

Avmdem i Pt v etife oL N, L

SNy or de ety renidn, en I que
¥ -&_uﬂo.-na..-_uighc

Y
et

* Kot . jardn
las .—.vhnlA:mb uﬂ.-m-
* QGanen Competitividad
Hussiras Evporacenss
*#"No_ ed Troumitico sl
Morimlente del Pene™
JaME CONTRERAS

No habrd nlhguna va-
rlacion en las expectath-
vay microecondmicas
con ¢l sfuste camblario
decretado en ¢l seno de!
Pacto. El programs ma-
cro se cumplird en 1935
¥ 0o g2 prevé un nuevo
movimiento en el desliz
del pess, “palvo que no
s uviera conflanz en
esta medida, no s¢ apo-
yark y que dafizge gx-

tatlvas en el resto die
variables”, afimé
ayer el lider de las ban-
queres, José Madarlaga
Lomelin, ¥ demandd de
la 2utoridad “hacer res-
petar con energia la ley
0 ¢l caso Chiapas".

Desda &3 punto de vis-

0 ¥ €oma consecuencla
P L LA haeink port

# Dw da una Fupa
Maslve ds Coplicles
# CCEi hey Bolldes 43 ol
Proyects de Gablerno
« Hubiera Sido Insenacte
o Protegerle. Puntualisa
+# Ligmads o Maniener el
Clima de Establlidad
# FSTSE-Fasebes: Nusvo
Golps & Trabojcderss

Existe sclldez en 12 po-
Itka ecandmica y no es
th en riesgo el proyecto
para 1995, afirmd ayer el
sector privado al referiz.
se 8 la ampliacitn de 53
Cenuaves en la banda de
flotacién, anunclada par
el secreiario de Hacien
da, Jaime Serma Puche,
Se descara con esta me
dida una fuga masiva ge
capitales ¥ retoma la

idad &) mercada

1l y cambiario. E)

conflicto en Chlapas a to-

dos Jos agentes econdmi.

cos, politicos y soclales
“les afecls y dafia”.

Los dis nes del Con-
stlo dor Empre-
sarial, Luls Germin Cir-
coba; Concamin, Faman
do Conina  Lagarreta;

L TUIVY WPEpe)

jato de {a Bolsa de Valores: Gand 143.7 Puntos
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“La Inlenchin €3 dar mayor ficaibililad o mci-
caer, g havesle Irenic a las inuictudes e han
savpicky & patic del cunflicty e Chiapas™, argw
el Jaime Serta Puche, sccrctardo de Nacicmda
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wes e sk e e provista, i s su parte Jud
Madarinis Lewmeline,
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Jugar con la banda
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APRUEBA LA CAMARA
COMISION MEDIADORA

7) Serd waasitoria; ¢l PRD estard |
representado por Juan Guerra

~1 PAN: ei grupo plural y 1a Conal
deben coordinarse; se reurnd EZP
con Lais H. Alvarez y Elizondo

DELITDS ELECTORALES

] Pide PGR retirar el fuerg a
los diputados Jesiis Noyola
y Feo. Dominguez, del PR1
[} En Tamaulipas inicié proceso
para desaforar al legislador
Juan de ta Portilla, también
priista; cometid peculado
Piginas 12y 19
ENTREVISTA

Nunca renuneiaré al campromiso
por 1a paz: obispe Samuel Ruiz

(Pigine 3}

SENALA QUE EL CONFLICTO FRENA LA RECUPERACION ECONOMICA

Ante intolerancia,
dlalogo y ley: EZP

Ordena a PGR consignar a
quienes han cometido en
Chiapas actos delictivos

ARTURQ ZARATE YITE |
Frentz a la fuokcrancia con
mis paciencia, "que nunca e agotard®,
dijo ayer ¢l presidente Emesio Zedille o
reitenar su Hzmade af didlogo al EZLN, S¢
promuncié en corura de los golpes de es-
pectacularidad, estuvo de acuerdo en dis-
eutir 10dos o temas ¥ censurd las actio-
et con afines protagdaicos y fingida im-
parcistidad. En ¢ acto en que entregd ¢l
Premio Nacional dc Ciencias ¥ Artes 1994 |
ldﬂmd que ¢l conflicta en Chinpu frema
4 dels

ymmmahul:md:l‘nrmdelmm
xicanos. Ordend 2l procurador general de
s Repiblica, Amonio Lorano Gracia, que
3¢ investigue y consigne a Quicnes han
cometido actos delictivos en Chizpas desde
que inicizron las hostilidades® .

WFEUPE CM:.. mdewmm-nmmm oste poblsdo retiten los
sobre b ¢ por seguidores del EZLN, (Foto: AFP.)

Amplian !a banda de flotaclén  Positiva reaccion financiera al
del peso; sube 10% el minimo  aumentar el margen cambiarlo

Con el fin dc enfreniar los efectos negativos por kos mucesos en
Chiapass. los T decd PBEC ratifi ayer 3us
compromisos del pasado 24 de septiembre, incluido ¢ destiz det
mnamcldauy X tlewnr en 33 et Ilmite
superior de 12 banda csmbiaria. Por otro Isdo, 1a Comisidn
Nacional de Salarios Minimos acordd aumnentay 10 por ciento ctas
perecpciones a pantis del 1 de cocro®

FPAGINA S

Los mercados financicros e
de aenpliat 12 banda de Mmﬁudﬁmm:ld&u La BMY
obiuvu vt ganancie de 1.93%. lutgo de repuntar 75%. El ddlar
3¢ cotird en N$3.92 2 la compra y 3.95 2 la venia, E)
secior privado considerd que &l mayor desliz protege nescrvas y pre-
viene cfecios negativos, en tanto que Jaime Sema, tilular de
Hacienda, afumé que La inquistad por Chiapas serd contraresadad
PAGINAS I Y 12

PAGINASTI ¥ 11

Annus horribllis de'la Casa Blanca

FORTALECEN PATRULLAJE
Acudieron soldados y
agentes a desbloquear
carreteras de Chlapas

Quedd restablecida myer 1a circolacidn en
Jas ¢ de Chiapas que ¢l pasado *

ESCRIBEN

Pilar Bonet 2
Rusia se Is juegs

Jorge Farnindsz Menéndsz 6
Marcos €n su propia Cerca

Andrés Henastrosa 19
Recuedus y olvides
Eric Gonzitez 28

Ls urqurenia sin Delors

lunes habian sido bioqueadas por seguido-
163 del EZLN. La Secretarla de Goberna-
¢ibn informd que cl desalojo ¥ cl fetiro de
material fueron realizados por fucrzas de
seguridad pdblica y del Ejército Mexi-
cano, Papticiparon también agentes del
Ministerio Publico y notasic: que dieron
fe de los dahos ocasionados a las vias de
comunicacién. S¢ dipo que la Policia Fede-
ral de Caminos, en coordinacitn con la
Sedena ¥ el gobiome toczl, fomatecio el
patrellaje pars garantizar el Jibre trinsito®

PAGINA Y

WASHINGTON, 20 de giciembre —Agentes de seguridad de la Casa Bianca hieren
y Someten & un hombre que jos habia amenarddo com un purdel Fus of lerer inch
dertle fuera de la residancia prasidencial en dos meses. (Folo: AFP. Pigina 25.)
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16 MIGUEL COVIAN A,
Los yerros de Krieger

Emiito Krlegar soatiane que I» rforms
Judiciel significa is teditizacion des ls
Suprema Corte porgus los “nievos ma
@is trados sarin nombrados, a0 sv lots-
tided, por el sctus! Presidente de la
Repoblics™, Extraflan semejanias afls
nusciones si s ifene en cusnts que uns
dé fas Innovaciones de ls reiorma radi-
c», no sdic sn raquisilos mayorss, sing
0 3u proceso d# designacion,

7 EDITORIAL

Todos los recursos
en favor de la paz

La PGR solicité el
desafuero de dos
diputados del PRI
29~
Remmcrarci Berlusconi
hoy, segiin Tatarella

Indigente herido grave
‘frente a la Casa Blanca

Palabras de hoy -
CANDIDATOS

Ya gua vamos 8 tenal delagados
Zepstisias an 8 OF, ;por qué no
pOdriamos (ener pmbajadores del
EZLN en of exterior]: Marcos en
Chechenia y Samvel en cl Va
ticano.

Mariin MORA

VUELE POR

SERVICIDS AEREQS RUTAS
ORIENTE $.4. PE L.V,

RESERVACIONES
27317 66

Zedillo
—dialogo

Llama a la Conai a participar en los esfuerzos de paz « Los tinicos limites, los
que marca la Constitucién « El conflicto causa rozobra ¥ comienza a lastimar el
ahorro de los mexicanos « Los golpes de espectacularidad de ningiin modo de-
muestran disposicién al didlogo, dijo el Presidente » Se reunié anocke con su
gabinete de seguridad nacional » Fue restablecida la circulacién en las carrete-
ras cortadas; patrullaje de polictas con apoyo del Ejército mexicano + Ningiin
municipio de Chiapas estd controlado por el grupo armado: Gobernacién » El
EZLN trae mayor miseria a los chiapanecos: obispo de Tapachula « La Cdmara
de Diputados aprobd la comisidn legislativa de paz + Ayuno de legisladores pe-

rredistas en solidaridad con Samuel Ruiz
Enpiginas 3, 4,3, 8,86, 8, _|:l ¥ taxta integro del discurso presldencisl en pigines 20y 21

El peso aumento

en 15% su banda
de fluctuacion

Maclin Alsjandro GARCIA

» lrmae Slivis ARZATE

Los sactcres productivos reunidos en el

Pacto pars ol Blanastar, s Establlicad

y 1a C ad (PHEC) acond 3

de Zyer skrvar an 15 por cleor

lo ta banda g fluctuacién del nuevo pe-

30 trente ol ddlar, con ko qua ol desilz
‘miximo serd de 0,53 cantavos.

El secretarta de MHaclenda y Cridito
Publico, Jalme Sema Puche, manitestd
que #3ts Incremento gra necesaro pa:
rahacet frents » las Inquialudes prove-
cadas por #1 conllicio da los Allos de

. res | Chispas.
- La Botsa Mexicana ds Yalores, por au
SAN FELIPE, Chqpc.l 20 e diciombre -~ ano.r dr esto podicudn femiscnn Fencol qut | paste, Tuvo 2yef un repunte del 1.3 por

EZLN virarom «f dia 19 pora Mloquear carreteras. Foto AFP. cianto en 3uy Indicacdores [En phgina 24}
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